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ANALISIS PENGARUH PENDAPATAN, DEFISIT ANGGARAN 
MELALUI PENGELUARAN DOMESTIK, PELUNASAN UTANG  
DAN LIBOR TERHADAP UTANG LUAR NEGERI  
PERIODE 2000-2014 
Nely Ayu Adriani Udhar 
Agussalim 
Nursini 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis seberapa besar pengaruh, 
pendapatan pemerintah, defisit anggaran, pengeluaran pemerintah, pelunasan 
utang, dan LIBOR terhadap utang luar negeri, baik secara langsung maupun 
tidak langsung. Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh dari 
Bank Indonesia, Badan Pusat Statistik, Direktorat Jenderal Perimbangan 
Keuangan, dianalisis dengan model persamaan simultan dengan menggunakan 
program Eviews 8.  Menunjukkan bahwa secara langsung pendapatan 
pemerintah, defisit anggaran berpengaruh signifikan dan positif, sementara 
pengeluaran pemerintah, pelunasan utang berpengaruh signifikan namun 
negatif, serta LIBOR tidak berpengaruh secara signifikan terhadap utang luar 
negeri pemerintah. Secara tidak langsung defisit anggaran berpengaruh 
signifikan dan positif terhadap utang luar negeri pemerintah melalui pengeluaran 
domestik. Sementara pendapatan pemerintah tidak berpengaruh signifikan 
terhadap utang luar negeri pemerintah melalui pengeluaran pemerintah. 
 
Kata kunci: Utang luar negeri, pendapatan pemerintah, defisit anggaran, 





ANALYSIS OF REVENUE, BUDGET DEFICIT THROUGH DOMESTIC 
EXPENDITURE, REPAYMENT OF DEBT, AND LIBOR  
ON FOREIGN DEBT PERIOD 2000-2014 
 
Nely Ayu Adriani Udhar 
Agussalim 
Nursini 
This study aims to analyze how much influence of  revenue, budget deficit, 
government expenditure, repayment of debt, and LIBOR on foreign debt, either 
directly or indirectly. This study uses secondary data obtained from Bank 
Indonesia, Badan Pusat Statistik, Direktorat Jenderal Perimbangan Keuangan, 
analyzed with a simultaneous equation mode,l using Eviews 8 program. Shows 
that direct state revenue, budget deficit significant and positive impact, while 
government expenditure, repayment significant but negative effect of foreign 
debt, and LIBOR not significantly affect the government's foreign debt. Indirectly, 
budget deficit significant and positive impact on the government's foreign debt 
through domestic spending. While state revenues did not significantly influence 
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1.1. Latar Belakang 
  Pada umumnya negara-negara berkembang membutuhkan utang 
dari luar negeri untuk menutupi kesenjangan antara tabungan domestik 
dengan kebutuhan investasinya, serta kesenjangan antara ekspor dan 
impornya. Pada negara berkembang, jumlah modal domestik sering kali 
tidak cukup untuk memenuhi target pertumbuhan ekonomi sehingga terjadi 
kesenjangan modal (Perkins, 2001). Pemanfaatan utang luar negeri (ULN) 
sebagai sumber pembiayaan pembangunan sudah menjadi bagian yang 
tak terpisahkan dari pembangunan ekonomi. Kemampuan dalam negeri 
tidak mencukupi untuk membiayai pembangunan. Oleh sebab itu 
dibutuhkan utang luar negeri. Besarnya utang luar negeri pemerintah setiap 
tahunnya disesuaikan dengan kebijakan pembangunan yang direncanakan 
pemerintah, pengeluaran apa saja yang dibutuhkan dan seberapa besar 
sumber penerimaan dalam negeri mampu membiayai pembangunan 
tersebut untuk mencapai tujuan pemerintah. 
Bukan hanya di negara-negara berkembang, tetapi  di negara-negara 
maju juga membutuhkan utang luar negeri. Salah satu contohnya adalah 
pembangunan kembali perekonomian negara-negara Eropa Barat pasca 
Perang Dunia (PD) II pada Dekade 1950-an melalui bantuan dana yang 
sangat besar dari Amerika Serikat (AS), yang dikenal dengan Marshall 
Plan. Tidak hanya itu, Korea Selatan mungkin tidak akan semaju sekarang 




perang Korea berakhir menjelang pertengahan Dekade 50-an. Apabila 
tidak ada bantuan keuangan dari negara maju atau lembaga-lembaga 
internasional maka jumlah negara yang sangat miskin (Least Development 
Countries atau LDCs) akan jauh lebih banyak dibanding saat ini 
(Tambunan, 2008).  
Hal ini juga berlaku bagi Indonesia. Sejak awal pembangunan Tahun 
1969 atau sejak pelaksanaan rencana pembangunan lima tahun pertama 
(Repelita 1), utang luar negeri telah memainkan peran yang sangat besar 
sebagai salah satu  sumber pembiayaan untuk menutupi kelangkaan modal 
di dalam negeri. Pada saat itu, pendapatan per kapita sangat rendah yaitu 
hanya sekitar 50 dolar, tingkat kemiskinan sangat tinggi (sekitar 65 persen 
dari jumlah populasi), jumlah orang yang buta huruf sangat banyak, sektor-
sektor ekonomi dalam keadaan stagnasi, dan kondisi keuangan pemerintah 
sangat parah akibat pemerosotan selama orde lama, serta tabungan 
domestik (dari pemerintah dan masyarakat) sangat kecil. Kondisi ini 
membuat Indonesia sama miskinnya dengan Nepal dan Bangladesh atau 
sebanding dengan negara-negara miskin di Afrika Sub-Sahara. 
Berdasarkan pertimbangan pragmatis, presiden Suharto berpendapat 
bahwa dengan kondisi seperti itu, satu-satunya sumber pembiayaan 
pembangunan ekonomi dan sosial adalah dengan pengadaan utang luar 
negeri (Tambunan, 2008).  
Berdasarkan data Bank Indonesia, utang luar negeri Indonesia 
secara rata-rata dari Tahun 2000 sampai dengan Tahun 2014 terus 
mengalami peningkatan. Dimana pada Tahun 2000 sampai dengan Tahun 




akan tetapi 3 Tahun terakhir justru proporsi utang luar negeri Indonesia 
lebih besar dilakukan oleh pihak swasta. Berikut ini merupakan posisi utang 
luar negeri Indonesia Tahun 2010-2014 yang disajikan dalam Grafik 1.1: 
Grafik 1.1 
Perkembangan Utang Luar Negeri Indonesia (Juta US$) 
Tahun 2010-2014 
 
 Sumber: Bank Indonesia (2015) 
Tercatat utang luar negeri swasta pada Tahun 2010 sebesar 83.709 
juta US$ meningkat hampir dua kali lipat hanya dalam waktu lima tahun 
menjadi 163.972 juta US$ Tahun 2014, sementara utang luar negeri 
pemerintah pada Tahun 2010 sebesar 118.624 juta US$ mengalami 
peningkatan yang lebih lambat dibandingkan dengan swasta yang pada 
Tahun 2014 hanya mencapai 129.735 juta US$. Dalam lima tahun terakhir, 
utang luar negeri Indonesia meningkat tajam. Apabila Tahun 2010 total 
utang luar negeri Indonesia sebesar 202.413 juta US$, pada Tahun 2014 
utang luar negeri Indonesia telah membengkak menjadi 293.708 juta US$ 
atau tumbuh sekitar 10,37% dari tahun sebelumnya, dengan kata lain 
utang luar negeri Indonesia pada Tahun 2014 berada dalam tren yang 
melambat. 

























Krisis ekonomi yang melanda Indonesia pada tahun 1997-1998 telah 
membuat  utang luar negeri pemerintah meningkat drastis jika dihitung 
dalam mata uang rupiah. Hal ini disebabkan nilai tukar rupiah terhadap US 
Dolar dan beberapa mata uang utama dunia mengalami depresiasi yang 
sangat tajam. Kenaikan akumulasi utang luar negeri menyebabkan 
pemerintah harus mengambil utang luar negeri yang baru untuk membayar 
utang luar negeri yang jatuh tempo. Beban utang luar negeri berupa cicilan 
pokok dan bunga utang bertambah besar dari tahun ke tahun sejalan 
dengan peningkatan jumlah utang luar negeri pemerintah, sehingga 
membebani Anggaran Pendapatan dan Belanja Negara (APBN) (Basri, 
2002). 
Sebagai negara yang sedang berkembang Indonesia melaksanakan 
kebijakan fiskal yang ekspansif dengan menggunakan instrument anggaran 
defisit. Masalah utang luar negeri yang menjadi fenomena di negara-
negara yang sedang membangun termasuk Indonesia untuk membiayai 
defisit   anggaran, baik   utang   dalam   negeri   maupun luar   negeri  
memerlukan pengembalian yang tentu akan mengurangi berbagai sumber 
keuangan negara. Utang memiliki pengaruh kuat dalam proses 
perencanaan pembangunan di negara-negara berkembang, sehingga 
hampir tidak ada negara berkembang yang hanya mengandalkan proses 
pembangunannya pada sumber-sumber daya domestik. Artinya, porsi 
bantuan luar negeri tidak dilakukan sebagai faktor pelengkap lagi 
(complementary factor) tetapi telah menjadi sumber utama dalam 




Adanya kewajiban atas pinjaman luar negeri memberikan tekanan 
APBN yang sangat besar sehingga mengurangi kemampuan pemerintah 
untuk melakukan stimulus menjadi fiscal sustainability. Yang perlu 
dipikirkan adalah langkah-langkah strategis di berbagai bidang untuk 
menjamin agar Indonesia terhindar dari krisis fiskal yang berdampak 
sangat destruktif terhadap perekonomian. Permasalahan lainnya yang 
kemudian juga timbul ialah pinjaman luar negeri yang senantiasa 
dijadikan solusi pembiayaan terhadap struktur APBN yang dari tahun ke 
tahun selalu menunjukkan posisi yang dilematis. 
Grafik 1.2 
Perkembangan dan Pertumbuhan Pendapatan, Pengeluaran, 
dan Defisit Anggaraan  Tahun 2010-2014 
 
  Sumber: Direktorat Jenderal Perimbangan Keuangan (2015) 
Grafik 1.2 diatas memberikan Gambaran perkembangan dan 
pertumbuhan pendapatan, pengeluaran, dan defisit anggaran selama lima 
tahun terakhir periode pengamatan. Secara umum dapat disimpulkan 
bahwa baik dari pendapatan, pengeluaran maupun defisit anggaran 












































peningkatan pengeluaran pemerintah lebih cepat dibandingkan 
peningkatan pendapatannya. Pengeluaran atau belanja negara lebih 
besar daripada pendapatan negara akan mengakibatkan keseimbangan 
umum bertanda negatif atau defisit pada setiap tahun anggaran. Hal ini 
tercermin dari pergerakan defisit anggaran yang dari tahun ke tahun terus 
meningkat. Meskipun pertumbuhannya mengalami penurunan disetiap 
tahunnya. Untuk menutupi defisit anggaran tersebut pemerintah 
melakukan kebijakan utang luar negeri guna membiayai kegitatan 
perekonomiannya.  
Bagi negara berkembang seperti Indonesia, utang luar negeri adalah 
variabel yang bisa saja mendorong perekonomian sekaligus menghambat 
pertumbuhan ekonomi. Mendorong perekonomian maksudnya jika utang-
utang tersebut digunakan untuk membuka lapangan kerja dan investasi 
dibidang pembangunan yang pada akhirnya dapat mendorong 
perekonomian, Sedangkan menghambat pertumbuhan apabila utang-utang 
tersebut tidak dipergunakan secara maksimal karena masih kurangnya 
fungsi pengawasan dan integritas atas penanggung jawab utang-utang itu 
sendiri (Whidarma,  2011). 
Wiranta (2004)  menjelaskan bahwa pemerintah selalu berusaha 
untuk mengurangi dan atau membatasi penarikan pinjaman luar negeri 
akan tetapi  pada kenyataannya jumlah itu cenderung bertambah setiap 
tahunnya. Berdasarkan kenyataan tersebut, komitmen pemerintah untuk 
mengurangi volume utang luar negeri patut dipertanyakan. Beberapa 
alasan ekonomis yang melandasi mengapa masalah utang saat  ini 




semakin lama akan semakin  meningkat. Hal ini dikarenakan adanya 
tekanan nilai tukar mata uang atau karena adanya tambahan utang-utang 
baru. (b) Kemampuan untuk membayarnya semakin lama akan semakin 
menurun bila nilai Debt Service Ratio (DSR) meningkat. (c) Adanya 
kewajiban perekonomian untuk membayar kembali utang yang sudah 
dipinjam. Hal ini akan menjadi potensi untuk mendorong perekonomian 
dalam negeri menjadi semakin menurun.(d) Secara teoritis jumlah utang 
luar negeri yang besar dapat mempengaruhi ekspektasi masyarakat 
melalui penilaian terhadap prospek ekonomi. 
Grafik 1.3 
Perkembangan Pelunasan Utang dan LIBOR Tahun 2010-2014 
 
    Sumber: Kementrian Keuangan dan Bank Indonesia (2015) 
Grafik 1.3 menunjukkan perkembangan pelunasan utang luar negeri 
yang tercermin dengan pembayaran cicilan pokok ULN dan LIBOR 
(London interbank offered rate) yang merupakan Tingkat bunga yang 
berlaku di pasar internasional ditambah margin sekitar 0.5-1.5 persen. 
Jika dilihat pembayaran cicilan pokok ULN sempat mengalami penurunan 
pada Tahun 2011, akan tetapi selanjutnya terus meningkat dengan 
pertumbuhan yang cukup lambat namun stabil. Hampir sama dengan 
2010 2011 2012 2013 2014
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suku bunga internasional, dalam hal ini ditunjukkan oleh LIBOR, data 
menunjukkan bahwa LIBOR mengalami kenaikan dari Tahun 2010 
sampai dengan 2012 dengan rata-rata pertumbuhan sekitar 0,1%, akan 
tetapi cenderung mengalami penurunan pada Tahun 2013 dan 2014 
dengan penurunan sekitar 0,2%, lebih cepat dibandingakan 
pertumbuhannya. Menurut Tambunan (2008) masalah yang kemudian 
muncul adalah beban biaya yang harus dibayar untuk setiap 
pembentukan ULN tersebut. Pembayaran bunga ULN menjadi penyebab 
utama besarnya biaya yang harus ditanggung oleh negara kreditor. 
Dalam beberapa dekade terakhir kebijakan pinjaman luar negeri 
Indonesia selalu menjadi bagian yang tidak terpisahkan dalam sistem 
keuangan Indonesia sebagai salah satu sumber pembiayaan 
pembangunan dan menutupi defisit anggaran guna menunjang kondisi 
fiskal yang berkesinambungan. Kondisi pinjaman luar negeri Indonesia 
hingga saat ini memang telah mencapai jumlah yang sangat besar dan 
cukup memprihatinkan. Disamping itu, juga menjadi dilematis tersendiri 
bagi pemerintah karena disatu sisi pinjaman merupakan salah satu sumber 
penerimaan dalam anggaran dan disisi lain pembayaran pinjaman yang 
telah jatuh tempo juga menjadi beban dalam anggaran sebagai pos 
pengeluaran yang harus diperhitungkan (Saleh, 2008). 
Berdasarkan fenomena yang telah diuraikan diatas penulis tertarik, 
untuk mengkaji lebih dalam sejauh mana “Pengaruh Pendapatan 
Pemerintah, Defisit Anggaran, melalui Pengeluaran Pemerintah, 
Pelunasan Utang, dan LIBOR terhadap Utang Luar Negeri Periode 




penelitian ini dikarenakan untuk melihat bagaimana pengaruh baik secara 
langsung maupun tidak langsung dari Pengeluaran Pemerintah, 
pendapatan pemerintah, defisit anggaran, pelunasan utang, dan LIBOR 
terhadap utang luar negeri Indonesia pasca Krisis 1998.   
1.2. Rumusan Masalah 
Berdasarkan uraian pada latar belakang diatas, maka dirumuskan 
beberapa permasalahan sebagai berikut : 
a. Apakah Pengeluaran pemerintah, pendapatan pemerintah, defisit 
anggaran, pelunasan utang, dan LIBOR berpengaruh secara langsung 
terhadap utang luar negeri pemerintah periode 2000-2014? 
b. Apakah pendapatan pemerintah dan defisit anggaran berpengaruh 
secara tidak langsung terhadap utang luar negeri pemerintah melalui 
Pengeluaran Pemerintah periode 2000-2014? 
1.3. Tujuan Penelitian 
Berdasarkan uraian latar belakang diatas, maka ditetapkan tujuan 
penelitian sebagai berikut : 
a. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh Pengeluaran 
pemerintah, pendapatan pemerintah, defisit anggaran, pelunasan 
utang, dan LIBOR secara langsung terhadap utang luar negeri 
pemerintah periode 2000-2015. 
b. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh pendapatan pemerintah 
dan defisit anggaran secara tidak langsung terhadap utang luar negeri 





1.4. Kegunaan Penelitian 
Adapun kegunaan dari penelitian ini terbagi atas dua, yaitu kegunaan 
teoritis dan kegunaan praktis yang diuraikan sebagai berikut : 
a. Kegunaan Teoritis 
Untuk menambah wawasan penulis dalam perekonomian 
Indonesia khususnya yang berhubungan dengan utang luar negeri dan 
paket kebijakan fiskal. 
b. Kegunaan Praktis 
1. Dengan adanya penelitian ini diharapkan agar dapat digunakan 
sebagai bahan monitoring dan pengendalian utang luar negeri 
terutama bagi pelaku pasar dan pengambil kebijakan. 
2. Dengan adanya penelitian ini diharapkan agar masyarakat dan 
terkhusus bagi pemerintah dapat mengetahui dampak postif serta 
negatif dari utang luar negeri sehingga penyerapan utang luar 
negeri dapat dialokasikan secara efisien. 
3. Sebagai referensi bagi peneiti lain yang sedang atau yang ingin 







2.1. Tinjauan Teoritis 
2.1.1. Tinjauan Tentang Utang Luar Negeri 
a.  Pengertian Utang Luar Negeri 
Menurut Surat Keputusan Bersama (SKB) antara Menteri Keuangan 
dan Menteri negara/Ketua Bappenas No. 185/KMK.03/1995 dan No. Kep-
031/KET/5/1995, pinjaman luar negeri adalah setiap penerimaan negara 
baik dalam bentuk devisa dan atau devisa yang dirupiahkan maupun 
dalam bentuk barang dan atau dalam bentuk jasa yang diperoleh dari 
pemberi pinjaman luar negeri yang harus dibayar kembali dengan 
persyaratan tertentu.  
Lebih lanjut, Tibroto (2001) menjelaskan bahwa, utang luar negeri 
dapat di telaah dari berbagai aspek. Ditinjau dari aspek materiil, utang 
merupakan arus modal masuk dari luar negeri ke dalam negeri yang 
dapat menambah modal yang ada di dalam negeri. Aspek formal 
mengartikan utang luar negeri sebagai penerimaan atau pemberian yang 
dapat digunakan utntuk meningkatkan investasi guna menunjang 
pertumbuhan ekonomi. Sedangkan berdasrakan aspek fungsinya, utang 
luar negeri merupakan salah satu alternative sumber pembiayaan yang 
diperlukan dalam pembangunan. 
Utang luar negeri Indonesia yang disajikan dalam publikasi ini adalah 
utang luar negeri pemerintah, bank sentral, dan swasta. Utang luar negeri 




utang bilateral, multilateral, fasilitas kredit ekspor, komersial, leasing, dan 
Surat Berharga Negara (SBN) yang diterbitkan diluar negeri dan dalam 
negeri yang dimiliki oleh bukan penduduk. SBN terdiri dari Surat Utang 
Negara (SUN) dan Surat Berharga Syariah Negara (SBSN). SUN terdiri 
dari Obligasi Negara yang berjangka waktu lebih dari 12 bulan dan Surat 
Perbendaharaan Negara (SPN) yang berjangka waktu sampai dengan 12 
bulan. SBSN terdiri dari SBSN jangka panjang (Ijarah Fixed Rate/ IFR) 
dan Global Sukuk (Bank Indonesia, 2015) 
Utang luar negeri bank sentral adalah utang yang dimiliki oleh Bank 
Indonesia, yang diperuntukkan dalam rangka mendukung neraca 
pembayaran dan cadangan devisa. Selain itu juga terdapat utang kepada 
pihak bukan penduduk yang telah menepatkan dananya pada Sertifikat 
Bank Indonesia (SBI), dan utang dalam bentuk kas dan simpanan serta 
kewajiban lainnya kepada bukan penduduk. Utang luar negeri swasta 
adalah utang luar negeri penduduk kepada bukan penduduk dalam valuta 
asing dan atau rupiah berdasarkan perjanjian utang (loan agreement) 
atau perjanjian lainnya, kas dan simpanan milik bukan penduduk, dan 
kewajiban lainnya kepada bukan penduduk. Utang luar negeri swasta 
meliputi utang bank dan bukan bank. Utang luar negeri bukan bank terdiri 
dari utang luar negeri Lembag Keuangan Bukan Bank (LKBB) dan 
perusahaan bukan lembaga keuangan termasuk perorangan kepada 
pihak bukan penduduk. Termasuk dalam komponen utang luar negeri 
swasta adalah utang luar negeri yang berasal dari penerbitan surat 





 b. Jenis - Jenis Utang Luar Negeri 
Tibroto (2001) mengklasifikasikan jenis-jenis utang luar negeri dari 
berbagai aspek yaitu berdasarkan bentuk pinjaman yang diterima, 
sumber dana pinjaman, jangka waktu peminjaman, jangka waktu 
peminjaman, status penerimaan pinjaman dan persyaratan pinjaman. 
Berdasarkan bentuk pinjaman yang diterima, pinjaman dibagi atas: 
(1) bantuan proyek, yaitu merupakan bantuan luar negeri yang digunakan 
untuk keperluan proyek pembangunan dengan cara memasukkan barang 
modal, barang dan jasa; (2) batuan teknik, yaitu merupakan pemberian 
bantuan tenaga-tenaga terampil atau ahli; dan (3) bantuan program, yaitu 
merupakan bantuan yang dimaksudkan untuk dana bagi tujuan-tujuan 
yang bersifat umum sehingga penerimanya bebas memilih 
penggunaannya sesuai pilihan. 
Berdasarkan sumber dana pinjaman, pinjaman dibagi atas (1) 
pinjaman dari lembaga internasional, yaitu merupakan pinjaman yang 
berasal dari badan-badan internasional seperti World Bank Asia dan 
Development Bank, yang pada dasarnya adalah pinjaman yang berbunga 
ringan; (2) pinjaman dari negara-negara anggota IGGI/IGI, hampir sama 
seperti pinjaman dari lembaga internasional, hanya biasanya pinjaman ini 
dari negara-negara bilateral anggota IGGI/IGI. Biasanya berupa pinjaman 
lunak. 
Berdasarkan jangka waktu peminjaman, pinjaman dibagi atas: (1) 
pinjaman jangka pendek, yaitu pinjaman dengan jangka waktu sampai 
dengan lima tahun; (2) pinjaman jangka menengah, yaitu pinjaman 




pinjaman dengan jangka waktu diatas 15 tahun. Berdasarkan status 
penerimaan pinjaman, pinjaman dibagi atas: (1) pinjaman pemerintah, 
yaitu pinjaman yang dilakukan oleh pihak pemerintah; (2) pinajman 
swasta, yaitu pinjaman yang dilakukan oleh pihak swasta. 
Sedangkan berdasarkan persyaratan pinjaman, pinjaman dibagi atas: 
(1) pinjaman lunak, yaitu pinjaman yang berasal dari lembaga multilateral 
maupun bilateral yang dananya berasal dari iuran anggota (untuk 
multilateral) atau dari anggaran negara yang bersangkutan untuk 
bilateral) yang ditujukan untuk meningkatkan pembangunan; (2) pinjaman 
setengah lunak, yaitu pinjaman yang memiliki persyaratan pinjaman yang 
sebagain lunak dan sebagian komersial; (3) pinjaman komersial, yaitu 
pinjaman yang bersumber dari bank atau lembaga keuangan dengan 
persyaratan yang berlaku di pasar internasional pada umumnya. 
 c.  Two Gap Model (Kesenjangan Ganda) 
Pembahasan tentang utang luar negeri dapat dijelaskan dengan 
kerangka Two Gap Model yang menunjukkan bahwa defisit pembiayaan 
investasi swasta terjadi karena tabungan lebih kecil dari investasi (I-S 
=resources gap), dan defisit perdanganan disebabkan karena ekspor 
lebih kecil dari impornya (X-M = trade gap). Disamping itu, masih ada 
defisit dalam anggaran pemerintah karena penerimaan pemerintah dari 
pajak lebih kecil dari pengeluaran pemerintah (T-G = fiscal gap) (Astanti, 
2015).  
Menurut Tambunan (2008) dari faktor-faktor tersebut, defisit transaksi 
berjalan sering disebut sebagai penyebab utama membengkaknya utang 




melebihi surplus neraca modal (Capital Account) (jika saldonya positif) 
mengakibatkan defisit neraca pembayaran (Balance of Payment), yang 
berarti juga cadangan devisa berkurang. Apabila saldo transaksi berjalan 
setiap tahunnya negatif, maka cadangan devisa dengan sendirinya akan 
habis jika tidak ada sumber-sumber lain (misalnya modal investasi dari 
luar negeri), seperti yang dialami oleh negara-negara paling miskin di 
benua Afrika. Padahal devisa sangat dibutuhkan terutama untuk 
kebutuhan kegiatan produksi di dalam negeri. 
Uraian tersebut menjelaskan bahwa defisit transaksi berjalan yang 
terjadi terus-menerus membuat banyak negara berkembang harus tetap 
bergantung pada pinjaman luar negeri, terutama negara-negara yang 
kondisi ekonominya tidak menggairahkan investor-investor asing 
sehingga sulit bagi negara-negara tersebut untuk mensubstitusikan 
pinjaman luar negeri dengan investasi, misalnya dalam bentuk 
penanaman modal asing (PMA). 
Menurut Dombusch (1980) dalam Tambunan (2008) ketiga defisit 
tersebut, saling berkaitan satu sama dengan lainnya, dapat 
disederhanakan di dalam sebuah model yang terdiri dari beberapa 
persamaan berikut: 






X  =  ekspor barang dan jasa 
M  =  impor barang dan jasa 
F  =  transfer internasional atau arus modal masuk neto; 
S – I = Sp + Sg – I = (SP – I) + (T-G)  (2.2) 
Dimana : 
S  =  tabungan 
I  =  investasi atau pembentukan modal tetap bruto 
Sp  =  tabungan individu/ rumah tangga dan perusahaan 
Sg =  tabungan pemerintah 
T  = pendapatan pemerintah (pajak dan nonpajak) 
G  =  pengeluaran pemerintah 
S = Sp + Sg     (2.3) 
Sg = T – G      (2.4) 
 Ekonomi domestik dalam kondisi keseimbangan (saat permintaan 
agregat = penawaran agregat), diamana setiap tabungan domestik neto 
(=S-I) tercermin dalam akumulasi asset luar negeri neto (X+F–M), maka 
identitas transaksi berjalan dapat ditulis sebagai: 
S – I = X + F – M    (2.5) 
Atau 
(Sp – I) + (T – G) =  X + F – M    (2.6) 
 Berdasarkan persamaan (2.2) surplus dalam anggaran pendapatan 
dan belanja negara atau APBN (yaitu T-G > 0) dapat dianggap sebagai 
bagian dari surplus tabungan-investasi (S-I>0), atau defisit  anggaran 




Persamaan (2.5) menunjukkan bahwa surplus transaksi berjalan (X-M > 
0) sama dengan surplus S-I di dalam negeri, yang memberi pengertian 
bahwa defisit dalam cadangan devisa merupakan bentuk S dari luar 
negeri. Persamaan (2.6) memperlihatkan bahwa surplus transaksi 
berjalan dengan perbedaan S swasta yang melebihi I ditambah surplus 
APBN. 
Arus modal masuk terdiri atas arus pinjaman atau utang luar negeri 
(ULN) dan investasi. Arus ULN terdiri dari utang jangka panjang, ULNLR 
(lebih dari 1 Tahun) dan utang jangka pendek ULNSR (kurang dari atau 
hingga satu Tahun). Arus investasi dari luar negeri bisa dalam bentuk 
PMA (disebut investasi langsung atau jangka panjang) dan investasi 
portofolio (disebut invetasi tidak langsung atau jangka pendek). 
Perubahan cadangan devisa (R-R-1) dapat didefinisikan sebagai  
perubahan saldo transaksi berjalan ditambah perubahan Capital Account 
atau perubahan jumlah ULN dan arus investasi, atau: 
ULNLR + ULNSR +PMA +IP + TB = R-R-1   (2.7) 
 Apabila ULNLR diasumsikan sebagai persediaan (stok / L) dan tidak 
ditunggakkan, jumlah ULNLR pada Tahun, misalnya 2003, adalah 
perubahan stok pada Tahun tersebut, atau: 
L – L -1 = ULNLR    (2.8) 
Maka dapat diperoleh: 
(L – L -1)  - (R – R -1) = -TB – ULNSR  - PMA – IP  (2.9) 
Selain itu, perkembangan utang luar negeri dapat dianalisis melalui 
pendekatan permintaan dan penawaran utang. Dasar teorinya adalah 




ditentukan oleh tingkat optimalisasi dalam penggunaan dana yang ada 
oleh masyarakat di negara tersebut dengan kesempatan yang ada untuk 
meminjam uang dari pasar internasional dan pilihan yang ada antara 
mengonsumsi dan menanam modal (Alun, 1992). Selanjutnya, 
berdasarkan kerangka teori mikro mengenai model optimasi dua periode, 
analisis optimasi juga dapat diterapkan pada tingkat makro. Analisis 
diawali dengan persamaan mengenai identitas pendapatan: 
Y = C+I+G+X-M    (2.10) 
Dimana Y= pendapatan nasional, dan C= konsumsi rumah tangga 
(variabel-variabel lain dijelaskan diatas) 
Seperti di dalam  model optimasi, korelasi antara investasi (I) dengan 
pendapatan (output agregat) bisa dua arah. Dari arah yang lain, semakin 
tinggi pendapatan, semakin besar kemampuan negara bersangkutan 
melakukan investasi. Korelasi anatar variabel r dan Y dengan I dapat 
dirumuskan sebagi berikut: 
I = I1 Y- I2r   (2.11) 
Selanjutnya, dengan asumsi bahwa Pengeluaran Pemerintah 
(konsumsi dan investasi) adalah suatu fungsi positif dari pendapatan, 
maka defisit APBN (G-T) dan ULN neto: 
A = a1 Y+a2 (G-T) + a3 ULN  (2.12) 
Atau relasinya bisa juga sebagai berikut: 
ULN= b1 Y+b2 A + b3 (G-T)  (2.13) 
Relasi dalam persamaan (2.13) dapat dijelaskan dengan contoh 
sebagai berikut. Kenaikan pendapatan dan selanjutnya belanja 




barang modal dan penolong (atau umum disebut produk-produk antara) 
serta bahan baku untuk keperluan dibanyak negara berkembang, impor 
selalu lebih besar daripada ekspor sehingga kenaikan impor cenderung 
menaikkan utang luar negeri. Kecuali jika pemerintah tidak mempunyai 
akses ke pasar uang internasional atas bantuan dari pemerintah negara 
lain. 
Menurut Sachs (1982) negara yang mempunyai masalah dalam 
pelunasan utang luar negeri-nya cenderung untuk tidak menunda 
membayar utangnya karena pilihan menunda akan menghadapi risiko 
gangguan dalam perdagangan internasional dan arus modal masuk. Oleh 
karena itu, kenaikan dalam pelunasan utang (LS) cenderung menaikkan 
utang luar negeri, selanjutnya di jelaskan: 
ULN= c1 Y + c2 A  + c3 G + c4  LS  (2.14) 
Selain variabel-variabel diatas, permintaan utang luar negeri juga 
ditentukan oleh tingkat suku bunga di pasar uang internasional, atau lebih 
tepatnya selisih (SP), yaitu margin di atas LIBOR (London Interbank 
Offered Rate). Jadi persamaan permintaan utang luar negeri dari negara 
berkembang dapat ditulis sebagai berikut: 
ULNd= d1 Y - d2 X  + d3 M + d4G+ d5LS – d6SP   (2.15) 
Dan persamaan penarawaran Utang luar negeri ke negara 
berkembang: 
ULNs= e1 Y + e2 X  - e3 M + e4G+ e5LS+ e6SP+ e7PK (2.16) 
Idelanya jika sebuah negara telah mencapai tingkat pembangunan 
tertentu atau pada tahap akhir proses pembangunan ketergantungan 




dibandingkan saat negara itu baru mulai membangun. Proksi yang umum 
digunakan untuk mengukur tingkat ketergantungan sebuah negara 
terhadap bantuan atau utang luar negeri adalah misalnya rasio ULN-PDB, 
rasio ULN terhadap nilai total perdagangan luar negeri (X+M), atau 
rasionya terhdap nilai ekspor. 
 d.  Faktor - Faktor Yang Menentukan Jumlah Bantuan Luar Negeri Bagi 
Pembangunan Ekonomi 
Jhingan (2012) meneliti tentang beberapa faktor yang menentukan 
jumlah bantuan luar negeri yang mengalir ke negara terbelakang. Faktor-
faktor tersebut terdapat dalam tabel berikut: 
Tabel 2.1 
 
Faktor-faktor yang menentukan jumlah bantuan luar negeri yang 
mengalir ke negara terbelakang 
 
No.  Faktor  Keterangan  
1 Ketersediaan 
dana 
Negara-negara maju yang seharusnya 
menyediakan surplus modalnya untuk 
dialokasikan bagi pembangunan di negara-
negara terbelakang. Namun, pada 
kenyataannya negara-negara maju tidak 
menyediakan modal surplus dalam jumlah 
yang cukup besar kecuali Amerika Serikat.  
2 Daya serap 
negara 
penerima  
Jumlah bantuan yang akan diterima oleh 
negara penerima juga dipengaruhi oleh daya 
serap negara tersebut. Negara terbelakang 
harus mendapat bantuan asing sebanyak 
yang dapat mereka investasikan secara 
bermanfaat. Daya serap mencakup 
kemampuan untuk merencanakan dan 
melaksanakan proyek pembangunan, untuk 
mengubah struktur perekonomian dan untuk 
mengalokasikan kembali sumber itu dibatasi 
oleh kurangnya faktor-faktor penting, problem 





No.  Faktor  Keterangan  
3 Ketersediaan 
sumber 
Negara terbelakang yang mempunyai 
sumberdaya manusia dan sumberdaya alam 
yang kurang memadai akan menghambat 
pemanfaatan modal asing secara efektif. Hal 
ini akan berakibat terhadap semakin sulitnya 
negara tersebut memanfaatkan bantuan 
tersebut yang ada akhirnya mengurangi 








Hal ini sering menjadi masalah dalam negara 
terbelakang, karena biasanya negara 
terbelakang tidak memiliki kemampuan 
dalam melakukan repayment terhadap 
negara pendonor. Semakin tinggi 
kemampuan repayment negara penerima 
maka trust negara pendonor akan semakin 







Modal yang diterima dari luar negeri akan 
memberikan hasil yang maksimal jika ada 
usaha dan kemauan negara penerima utnuk 
menggunakannya secara efektif. 
Sumber: Jhingan (2012) 
 e.  Karakteristik Krisis Utang Dan Pembentukan Utang 
Menurut Arfina (2007) menerangkan bahwa untuk mengukur sejauh 
mana tingkat utang membebani suatu negara kita dapat lihat dari 
beberapa aspek. Aspek tersebut sebagai berikut : 
1. Tingkat Debt Service Ratio (DSR), yaitu perbandingan antara 
pembayaran bunga plus cicilan utang terhadap penerimaan ekspor suatu 
negara pada Tahun yang sama. Sebagai contoh DSR Brazil dan Korea 
Selatan pada Tahun 1982 masing-masing sebesar 81% dan 2,2%. Ini 




dan Korea Selatan hanya menggunakan 2,2%. Menurut pengalaman di 
banyak negara batas aman untuk DSR adalah 20%. 
2. Persentase utang terhadap GDP (debt to GDP ratio). Meskipun secara 
absolut jumlahnya kecil, tetapi jika persentase terhadap GDP relatif besar, 
hal ini akan memberatkan negara tersebut.   
Dalam perkembangannya kemudian, pihak pemberi pinjaman mulai 
menyadari peningkatan utang negara berkembang telah melampaui titik 
batas, yang dapat membahayakan mereka dan negara berkembang 
bersangkutan. Hal ini dikarenakan kecepatan peningkatan sumberdana 
dalam negeri tidak dapat mengimbangi peningkatan jumlah bantuan. 
Inilah yang menandai bahwa fenomena debt-led growth telah bergeser 
menjadi growth-led debt, obsesi mengejar pertumbuhan menyebabkan 
peningkatan kebutuhan akan utang, hingga akhirnya bermuara pada 
krisis utang negara berkembang pada awal dasawarsa 1980-an. 
Adapun faktor utama yang dianggap sebagai penyebab timbulnya 
krisis utang yang berasal dari negara peminjam, yaitu : 
1. Hubungan antara utang luar negeri dengan devisa 
Investasi yang dilakukan dengan menggunakan utang luar negeri secara 
kuantitas mengalami peningkatan tetapi secara kualitas tidak. Meskipun 
investasi yang dilakukan memberikan tambahan nilai sosial (investasi 
dibidang infrastruktur, pendidikan) tetapi tidak cukup mampu untuk 
menciptakan kemampuan untuk membayar kembali utang-utangnya. 
Disamping itu, investasi yang dilakukan tidak mampu mendorong baik 




dari ekspor, dimana devisa dari ekspor diharapkan dapat digunakan untuk 
membayar utang-utangnya. 
2. Adanya aliran dana ke luar negeri (capital flight) 
Banyak aliran dana keluar negeri disebabkan karena alasan spekulasi 
(antisipasi adanya devaluasi) atau ketidakstabilan dalam bidang ekonomi 
dan politik. Adanya capital flight mengakibatkan turunnya investasi dalam 
negeri, yang berakibat pada rendahnya output nasional. Rendahnya 
output nasional berakibat meningkatnya DSR. Tingginya DSR 
menimbulkan adanya spekulasi yang mendorong adanya modal yang 
mengalir keluar negeri. Demikian seterusnya, sehingga proses yang 
berjalan merupakan vicious circle.  
 h.  Upaya untuk mengurangi beban utang luar negeri 
Menurut Tambunan (2008) upaya untuk mengurangi beban utang luar 
negeri bisa dilakukan dengan empat cara (1) pengurangan/pemotongan, 
penundaan dan penjadwalan ulang pembayaran cicilan pokok, dan bunga 
utang; (2) konversi utang; (3) melunasi lebih awal utang jangka pandek; 
dan atau (4) meminta penghapusan utang yang masih ada. Cara 1 
sampai dengan 3 merupakan strategi jangka pendek. Pada era reformasi, 
presiden Megawati yang pertama kali meminta dalam pidato kenegaraan 
16 agustus 2004 agar IMF bersedia memprakarsai penjadwalan ulang 
pembayaran cicilan utang luar negeri Indonesia supaya tersedia lebih 
banyak dana yang sangat dibutuhkan untuk membiayai pembangunan  
berbagai proyek dan program peningkatan kesejahteraan masyarakat. 
Sementara itu, cara 4 adalah mengurangi ketergantungan pada utang 




Permintaan keringanan pembayaran utang luar negeri pemerintah dari 
sumber resmi dilakukan melalui Paris Club. Menurut konversi umum yang 
berlaku, ada berbagai persyaratan yang harus dipenuhi terlebih dahulu 
oleh pemerintah debitur  untuk bisa mengajukan permohonan keringanan 
pembayaran utang luar negeri melalui Paris Club: pertama, mengikuti 
program IMF, melalui program ini, negara-negara kreditor dapat 
memahami alasan permohonan tersebut dan bisa memantau bukan saja 
penggunaan pinjaman baru tetapi juga kemampuan negara debitur untuk 
membayar kembali utang luar negeri mereka. Kedua, status pinjaman 
yang didapat oleh negara bersangkutan dari Bank Dunia. Dalam 
persyaratan ini, keringanan hanya diberikan kepada negara yang bisa 
menunjukkan perlunya keringanan tersebut dan negara yang selama itu 
hanya mampu meminjam dari IDA (International Development 
Association). 
2.2. Hubungan Antara Variabel 
2.2.1. Hubungan Antara Pendapatan Pemerintah Terhadap Pengeluaran  
Hukum Wagner, teori ini dikemukakan oleh Adolph Wagner. 
Pengamatan empiris yang dilakukannya  terhadap  negara-negara Eropa, 
Amerika Serikat, dan Jepang pada abad ke-19 menunjukkan bahwa 
dalam perekonomian suatu negara, pengeluaran pemerintah akan 
meningkat sejalan dengan peningkatan pendapatan nasional negara 
tersebut. Berdasarkan pengamatan terhadap negara-negara maju 
Wagner menyimpulkan bahwa dalam perekonomian suatu negara, 
pengeluaran pemerintah akan meningkat sejalan dengan peningkatan 




2.2.2 Hubungan Antara Defisit Anggaran Terhadap Pengeluaran 
Dalam menghadapi kondisi perekonomian tertentu, kebijakan yang 
dapat dilakukan pemerintah adalah melalui kebijakan fiskal. Kebijakan 
fiskal tersebut dapat dilihat dalam anggaran pemerintah, Defisit 
anggaran adalah salah satu kebijakan fiskal pemerintah yaitu kebijakan 
fiskal ekspansif. Menurut Samuelson dan Nordhaus (2001) defisit 
anggaran  adalah suatu anggaran dimana terjadi  pengeluaran lebih 
besar dari pajak.  
Sedangkan menurut Dornbusch, Fischer dan Startz defisit anggaran 
adalah selisih antara jumlah uang yang dibelanjakan pemerintah dan 
penerimaan dari pajak. Kombinasi dari besaran pengeluaran dan 
penerimaan pemerintah terangkum dalam suatu anggaran pemerintah. 
Defisit Anggaran adalah kebijakan pemerintah untuk membuat 
pengeluaran lebih besar dari  pemasukan negara guna member 
stimulus pada perekonomian (Anwar, 2014). Secara teori defisit 
anggaran memberikan pengaruh yang positif terhadap 
pengeluaran pemerintah. 
2.2.3 Hubungan Antara Pengeluaran Pemerintah Terhadap Utang Luar 
Negeri 
Peacock dan Wiseman adalah dua orang yang mengemukakan teori 
mengenai perkembangan pengeluaran pemerintah. Peacock dan 
Wiseman mengemukakan pendapat lain dalam menerangkan perilaku 
perkembangan pemerintah. Mereka mendasarkannya pada suatu 




berusaha  memperbesar pengeluarannya dengan mengandalkan 
memperbesar penerimaan pajak yang besar. Teori ini didasarkan pada 
masyarakat mempunyai suatu tingkat toleransi pajak, yaitu suatu 
tingkat dimana masyarakat dapat memahami besarnya pugutan pajak 
yang dibutuhkan oleh pemerintah untuk membiayai pengeluaran 
pemerintah. Jadi masyarakat menyadari bahwa pemerintah 
membutuhkan dana untuk membiayai aktivitas pemerintah sehingga 
mereka mempunyai tingkat kesediaan masyarakat untuk membiayai 
pajak. Tingkat toleransi ini merupakan kendala bagi pemerintah untuk 
menaikkan pemungutan pajak secara semena-mena (Dumairy, 1997). 
Dalam keadaan normal, kenaikan PDB memiliki pengaruh terhadap 
penerimaan maupun pengeluaran pemerintah. Apabila keadaan nomal 
jadi terganggu, katakanlah karena perang atau eksternalitas lain, maka 
pemerintah terpaksa harus memperbesar pengeluarannya untuk 
mengatasi gangguan tersebut. Pengentasan gangguan tidak hanya 
cukup dibiayai semata-mata dengan pajak sehingga pemerintah harus 
meminjam dana dari luar negeri. Setelah  ganguan teratasi muncul 
kewajiban melunasi utang dan membayar bunga. Pengeluaran 
pemerintah yang semakin bertambah bukan hanya karena GNP 
bertambah tetapi karena adanya kewajiban baru tersebut. Secara teori 
pengeluaran pemerintah memberikan pengaruh positif terhadap utang 





2.2.4 Hubungan Antara Pendapatan Pemerintah Terhadap Utang Luar 
Negeri 
Utang muncul karena penerimaan dalam negeri masih belum mampu 
menutupi kebutuhan pembangunan. Hal ini mengisyaratkan bahwa 
terjadi kesenjangan antara investasi dengan tabungan. Melebarnya 
kesenjangan ini mencerminkan pesatnya pertumbuhan kebutuhan 
investasi domestik yang melebihi kemampuan perekonomian dalam 
mengakumulasi tabungan nasional. Kesenjangan inilah yang kemudian  
ditutupi  dengan  dana  yang  bersumber  dari  biaya  luar  negeri.  
Barro (1987), mendasari teori mengenai utang public melalui teori 
Ricardian invariance sebagai alasan utama, dimana ketergantungan 
berlebihan pada pajak akan berdampak optimal untuk  masalah utang. 
Alasan utama adalah terjadinya defisit yang bervariasi dalam 
mempertahankan tarif pajak. Hal ini berdampak positif pada utang 
melalui pengeluaran pemerintah (misalnya saat perang). Hipotesis ini 
diuji pada data Amerika serikat sejak Perang Dunia I. Dan hasilnya 
sesuai dengan teori, yang mengimplikasikan hubungan postif antara 
penerimaan pemerintah (melalui pajak) terhadap utang pemerintah.  
2.2.5 Hubungan Antara Defisit Anggaran Terhadap Utang Luar Negeri 
Peraturan Pemerintah (PP) Republik Indonesia Nomor 23 Tahun 
2003, defisit anggaran pemerintah adalah selisih kurang antara 
pendapatan negara dan belanja negara dalam tahun anggaran yang 
sama. Hyman (2005) mendefinisikan defisit anggaran pemerintah 
adalah kelebihan pengeluaran pemerintah dari penerimaan pemerintah 




pemerintah. Besarnya defisit ditentukan dalam persentase terhadap 
Produksi Domestik Bruto pada tahun anggaran yang bersangkutan. 
Dengan menggunakan cara tersebut dapat diperoleh gambaran beban 
utang yang dimiliki pemerintah terhadap pendapatan nasional. Menurut 
PP No. 23 Tahun 2003 tersebut, anggaran pemerintah dapat defsit 
tidak melebihi 3% dari produksi domestik bruto (PDB). 
Mazhab Keynes berpendapat bahwa alasan utama pemerintah 
melakukan pinjaman ke luar negeri adalah tingginya defisit anggaran 
pemerintah dalam pelaksanaan pembangunan. Oleh karena itu, 
pemerintah berusaha untuk mengatasi masalah tersebut dengan 
melakukan pinjaman ke luar negeri. Defisit anggaran menunjukkan 
kondisi pengeluaran pemerintah lebih besar dari pendapatan 
pemerintah. Oleh karena itu, pemerintah harus berusaha untuk 
menutupi kekurangan tersebut. Salah satu cara yang dilakukan oleh 
pemerintah adalah melalui penarikan pinjaman dari luar atau dalam 
negeri. Semakin tingginya ketergantungan terhadap luar melalui utang 
luar negeri menjadi masalah besar di masa mendatang. Hal ini karena 
utang menimbulkan adanya kewajiban untuk membayar kembali utang 
tersebut pada jangka waktu yang telah disepakati. Masalah terjadi 
ketika Indonesia tidak mampu untuk membayar pokok pinjaman 
beserta bunganya tepat pada waktunya. Apabila Indonesia tidak 
mampu membayar, kepercayaan dunia luar terhadap Indonesia 
tentunya  akan berkurang. Namun, jika Indonesia pada akhirnya 
membayar, hal ini akan menimbulkan defisit terhadap anggaran 




Indonesia (Tribroto, 2001). 
Meminjam ke luar negeri adalah salah satu solusi yang digunakan 
oleh pemerintah untuk mengatasi defisit anggaran negara. Penerimaan 
dari pajak seringkali tidak cukup untuk membiayai seluruh pengeluaran 
pemerintah. Pada sebagian negara berkembang termasuk Indonesia, 
defisit anggaran pemerintah ditutupi dengan utang luar negeri. Dengan 
demikian defisit anggaran pemerintah berhubungan positif dengan 
utang luar negeri. Hal ini berarti ketika defisit anggaran pemerintah 
meningkat, maka utang luar negeri juga akan meningkat. Penelitian ini 
menggunakan rasio antara government deficit dengan GDP untuk 
menunjukkan nilai defisit anggaran pemerintah (Hutape,2007). 
Kebijakan utang luar negeri dilakukan pemerintah dengan tujuan 
untuk menstimulus perekonomian nasional. Ketika terjadi defisit 
anggaran, pemerintah berusaha untuk menutupinya dengan 
melakukan loan policy. Defisit anggaran terjadi ketika pengeluaran 
pemerintah lebih besar dibandingkan tabungan yang dimilikinya. Modal 
yang diperoleh dari luar negeri akan digunakan untuk menambah 
modal yang ada di dalam negeri. Peningkatan modal ini digunakan 
untuk melaksanakan pembangunan ekonomi yang dapat meningkatkan 
output nasional dan akan mendorong pertumbuhan ekonomi 
(Daryanto, 2004). 
2.2.6 Hubungan Antara Pelunasan Utang Terhadap Utang Luar Negeri 
Akumulasi utang yang besar akan menimbulkan kewajiban 




antara kemampuan membayar utang luar negeri dengan jumlah utang 
luar negeri pada negara debitur. Peningkatan stok utang dapat 
menurunkan ability to pay dari negara debitur. Hal ini   dikarenakan   
stok   utang   yang   tinggi  dapat  berakibat  terhadap  buruknya 
perekonomian melalui tereduksinya kemampuan membayar utang luar 
negeri (Batiz dan Batiz, 1994), memburuknya kemampuan pelunasan 
utang lagi lagi ditutupi oleh pembentukan utang baru sehingga 
pelunasan utang berpengaruh postif terhadap utang luar negeri. 
2.2.7 Hubungan Antara LIBOR Terhadap Utang Luar Negeri 
LIBOR adalah London interbank offered rate yaitu suku bunga yang 
bank-bank utama di London bersedia untuk saling meminjamkan 
Eurodollar (Eurodollars). LIBOR digunakan untuk menentukan suku 
bunga rata-rata pinjaman antar bank di London yang ditetapkan 
berdasarkan suku bunga yang ditawarkan oleh 16 bank anggota British 
Bankers Assodation; tingkat bunga LIBOR pada umumnya dijadikan 
pedoman untuk pemberian pinjaman euro$ dalam jumlah besar kepada 
negara dan perusahaan peminjam yang kelayakan kreditnya kurang 
baik. 
Tingkat suku bunga pinjaman yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah LIBOR. Tingkat suku bunga memiliki hubungan negatif dengan 
volume penyerapan utang luar negeri. Hal ini berarti bahwa ketika 
tingkat suku bunga pinjaman tinggi, maka suatu negara akan 
mempertimbangkan ulang keinginan untuk melakukan pinjaman dari 
negara donor. Sehingga, ketika tingkat suku bunga tinggi, maka 




2.3. Studi Empirik 
Beberapa hasil penelitian mengenai utang luar negeri yang pernah 
dilakukan sebelumnya yang terkait dengan penelitian ini adalah sebagai 
berikut: 
Penelitian oleh Dhiani (2007) tentang Analisis Faktor-faktor yang 
Mempengaruhi Utang Luar Negeri Indonesia, menyimpulkan bahwa Secara 
parsial  variabel Pendapatan (PDB) mempunyai pengaruh negatif dan 
signifikan terhadap Utang Luar Negeri (ULN) dan Pengeluaran Dalam Negeri 
(PDN), Defisit Anggaran (DA) dan Utang luar negeri tahun sebelumnya (ULNt-
1) masing-masing mempengaruhi secara positif dan signifikan terhadap 
variabel Utang Luar Negeri (ULN). Dan Variabel yang memiliki kontribusi 
terbesar terhadap Utang Luar Negeri adalah  Pengeluaran  Dalam  Negeri  
(PDN)  dimana  koefisen  Pengeluaran    Dalam Negeri (PN) sebesar 0,71 
menunjukkanbahwa dengan naiknya Pengeluaran Dalam Negeri (PN) sebesar 
10 persen, akan menaikan tingkat Utang Luar Negeri (ULN) sebesar 7,1. 
Widharma (2012) melakukan penelitian mengenai Utang Luar Negeri 
Pemerintah Indonesia: Kajian Terhdap Faktor-faktor yang Berpengaruh, 
menyimpulkan bahwa penerimaan pajak berpengaruh signifikan terhadap 
utang luar negeri pemerintah melalui pengeluaran pembangunan, sedangkan 
defisit anggaran tidak berpengaruh signifikan terhadap utang luar negeri 
pemerintah melalui pengeluaran pembangunan. Pengeluaran pembangunan 
berpengaruh signifikan terhadap utang luar negeri pemerintah. Besarmya 
pengaruh langsung dari pengeluaran pemerintah adalah sebesar 0,80  persen 




25, persen besarnya variasi utang luar negeri pemerintah dapat dijelaskan 
oleh variasi pengeluaran pembangunan. 
Waluyo (2006) melakukan penelitian mengenai Dampak Pembiayaan 
Defisit Anggaran Dengan Utang Luar Negeri Pemerintah Terhadap Inflasi Dan 
Pertumbuhan Ekonomi menggunakan metode TSLS, dimana ditunjukkan 
bahwa pembiayaan defisit anggaran dengan menggunakan utang luar negeri 
akan berdampak meningkatkan pertumbuhan ekonomi dan bersifat 
inflatotionary. 
Hutapea (2007) melakukan penelitian mengenai Analisis Faktor-faktor 
yang Mempengaruhi Volume penyerapan Utang Luar Negeri di Indonesia, 
mengungkapkan bahwa defisit anggaran Pemerintah  memiliki hubungan 
negative dengan volume penyerapan Utang Luar Negeri dalam jangka 
panjang, namun tidak berpengaruh dalam jangka pendek. Tingkat 
Pertumbuhan ekonomi berhubungan negative pada jangka pendek. Inflasi 
berhubungan positif tapi tidak signifikan pada jangka panjang dan 
berhubungan negative dan signifikan pada jangka pendek. LIBOR 
berhubungan negative dalam jangka panjang dan positif dalam jangka 
pendek. Kondisi kestabilan polotik berhubungan dalam jangka pendek. 
Dari beberapa penelitian sebelumnya yang dipaparkan diatas 
mengungkapkan fenomena utang luar negeri sebagai variabel perantara yang 
mempengaruhi variabel makroekonomi lainnya ataupun menjadikan utang luar 
negeri sebagai variabel independen, penelitian ini berusaha mengungkapkan 
sisi lain dari utang luar negeri yaitu menggambarkan fenomena pembentukan 




pemerintah atau dengan kata lain Utang luar negeri sebagai variabel fokus 
studi namun melalui variabel perantara yaitu Pengeluaran Pemerintah. 
2.4. Kerangka Pemikiran 
Berdasarkan data dalam beberapa dekade terakhir utang luar negeri 
Indonesia terus mengalami peningkatan. Alasan negara berkembang seperti 
Indonesia menerima bantuan dari luar negeri adalah faktor yang esensial dan 
sangat penting bagi proses pembangunan. Bantuan tersebut diyakini dapat 
melengkapi kelangkaan sumberdaya di negara berkembang, membantu 
terlaksananya transformasi ekonomi secara struktural, serta mendukung 
tercapainya pembangunan yang berkelanjutan (Todaro, 2011). 
Krisis ekonomi 1998 membawa ekonomi Indonesia pada ekonomi 
stagflasi (ekonomi riil yang macet dan hiper-inflasi) dan menyebabkan 
Pemerintah Indonesia terjerat dalam utang yang sangat besar. Utang 
pemerintah meningkat dengan sangat tajam dari US$55,3 miliar sebelum 
krisis menjadi US$134 miliar (83 persen terhadap PDB) di awal tahun 2000. 
Sebagai negara berkembang yang tetap konsisten dalam mempergunakan 
utang luar negeri dalam politik pembangunannya, Indonesia untuk masa 
mendatang masih tergantung pada komponen ini. Seberapa besar 
ketergantungannya tentu banyak faktor yang mempengaruhinya dalam hal ini 
pendapatan negara, pengeluaran pemerintah, defisit anggaran, pelunasan 
utang, dan LIBOR. 
Kenaikan pendapatan negara dan selanjutnya belanja masyarakat 
cenderung menaikkan defisit anggaran yang terjadi karena penerimaan 
pemerintah yang belum mampu untuk membiayai kegiatan perekonomian 




masalah dalam pelunasan utang luar negeri-nya cenderung untuk tidak 
menunda membayar utangnya karena pilihan menunda akan menghadapi 
risiko gangguan dalam perdagangan internasional dan arus modal masuk. 
Oleh karena itu, kenaikan dalam pelunasan utang cenderung menaikkan 
utang luar negeri, Selain variabel-variabel diatas, permintaan utang luar negeri 
juga ditentukan oleh tingkat suku bunga di pasar uang internasional yaitu 
LIBOR.Untuk lebih jelasnya hubungan antar variabel-variabel terhadap utang 











Ket :   Berpengaruh Tidak Langsung 























Hipotesis merupakan jawaban sementara atau kesimpulan yang diambil 
untuk menjawab permasalahan yang diajukan dalam penelitian (Mardalis, 
2014). Berdasarkan permasalahan yang telah diajukan sebelumnya maka 
dapat dikemukakan hipotesis sebagai berikut : 
a. Diduga secara langsung pendapatan negara, pengeluaran pemerintah, 
defisit anggaran, dan pelunasan utang berpengaruh positif secara 
signifikan serta LIBOR berpengaruh negative secara signfikan terhadap 
utang luar negeri pemerintah Periode 2000-2014. 
b. Diduga secara tidak langsung pendapatan negara, dan defisit anggaran 
berpengaruh positif secara signifikan terhadap utang luar negeri 







3.1. Ruang Lingkup Penelitian 
 Ruang lingkup penelitian ini mengenai pengaruh secara langsung 
pendapatan, pengeluaran pemerintah, defisit anggaran, pelunasan utang, 
dan LIBOR terhadap utang luar negeri pemerintah periode 2000-2014, 
serta pengaruh tidak langsung pendapatan, defisit anggaran terhadap 
utang luar negeri pemerintah melalui Pengeluaran Pemerintah periode 
2000-2014 . 
3.2. Jenis dan Sumber Data 
a. Jenis data yang digunakan adalah data sekunder (time series data), 
yaitu data utang luar negeri Indonesia, pendapatan nasional, 
pengeuaran domestik, defisit anggaran, pelunasan utang dan LIBOR. 
b. Kurun waktu time series data adalah 15 Tahun (dari Tahun 2000 
sampai dengan 2014). 
c. Sumber data: Website Bank Indonesia, Kementrian Keuangan, 
Direktorat Jenderal Perimbangan Keuangan, Badan Pusat Statistik dan 
berbagai situs yang berkaitan dengan penelitian. Selain itu penulis juga 
melakukan studi pustaka dengan membaca jurnal, buku, artikel 





3.3. Metode Pengumpulan Data  
Metode pengumpulan data dalam penelitian ini adalah melalui studi 
pustaka. Studi pustaka dilakukan dengan mengumpulkan informasi melalui 
literatur-literatur yang berkaitan dengan objek studi. 
3.4. Pengolahan Data 
Penulisan menggunakan program komputer Eviews 8, untuk 
mengolah data dalam penulisan skripsi ini.  
3.5. Model Analisis Data 
Metode analisis yang digunakan dalam adalah TSLS (Two Stage Least 
Square) dimana metode ini melalui dua tahap regresi dengan menggunakan 
metode OLS (Ordinary Least Square). Metode ini digunakan untuk setiap 
persamaan dalam satu model tanpa memberikan pengaruh yang jelek pada 
persamaan yang lain dalam model dan untuk memecahkan suatu model 
engan banyak persamaan (Gujarati, 2010). Sehingga dapat diperoleh 
gambaran mengenai hubungan antara variabel independent (pendapatan, 
defisit anggaran, pelunasan utang, dan LIBOR) terhadap variabel 
dependent (utang luar negeri) baik secara langsung maupun secara tidak 
langsung melalui variabel lain (Pengeluaran Pemerintah). Model dari 
penelitian ini dapat dilihat melalui persamaan berikut: 
A = f (Y,DA)  (3.1) 
ULN = f (A, Y, DA, LS,LIBOR)  (3.2) 
KET :  
ULN  : Utang Luar Negeri (dalam U$ Dollar)  




Y : Pendapatan nasional (dalam miliar rupiah)  
DA   : Defisit Anggaran (dalam milliar rupiah) 
LS  : Pelunasan Utang (dalam miliar rupiah) 
LIBOR : London Inter Bank Offered Rate (dalam persen)  
Persamaan Non Linear: 
A :α0.Yα1.DA α2.eµ (3.3) 
ULN : ß0.Aß1.Yß2.DA ß3. LS ß4.LIBOR ß5.eµ2 (3.4) 
Karena persamaan di atas merupakan persamaan non linear, 
maka untuk memperoleh nilai elastisitasnya diubah menjadi persamaan 
linear dengan menggunakan logaritma natural (Ln) sehingga 
persamaannya menjadi:  
Persamaan Linear: 
ln A :ln α0  + α1  ln Y+α2  ln DA+ µ1 (3.5) 
ln ULN :ln ß0 +ß1 ln A+ß2 lnY+ß3 lnDA +ß4 lnLS - ß4 LIBOR+µ2 (3.6) 
Subtitusi persamaan (3.5) ke persamaan (3.6) 
ln ULN : ln ß0 + ß1 (ln α0  + α1  ln Y+α2  ln DA+ µ1)+ (ß2 lnY + ß3  ln DA+ 
ß4 ln LS - ß4 LIBOR+ µ2  
ln ULN : ln ß0 + ß1 ln α0 + ß1 α1 ln Y + ß1 α2 ln DA+ ß1 µ1+ ß2 ln Y+ ß3  
 ln DA - ß4 LIBOR +µ2  
ln ULN : ln ß0 + ß1 ln α0+ (ß1 α1  ln + ß2 ln)( Y)+ (ß1 α2  ln +ß3 ln) (DA )+ 
ß4 ln LS - ß4 LIBOR + ß1 µ1 + µ2 
ln ULN:  π0 + π1 Y  + π2 DA+ π3 LS - π4 LIBOR  + µ3  (3.7) 
Ket : π0 : Konstanta 
π1, π2, π3, π4 : Parameter yang akan diestimasi 





π1 > 0 = ΔULN
ΔY
 < 0 
π2 > 0 = ΔULN
ΔDA
 < 0 
π3 > 0 = ΔULN
ΔLS
 < 0 
π4 < 0 = ΔULN
ΔY
 > 0 
Setelah koefisien parameter reduced-form diperoleh maka nilai-
nilainya dapat digunakan untuk mengidentifikasi. Identifikasi model 
tersebut merupakan logika utama dalam mengestimasi, untuk spesifikasi 
model persamaan simultan. Jika suatu persamaan atau model secara 
keseluruhan under-identified, maka tidak satupun metode ekonometrika 
yang dapat digunakan untuk mengestimasi semua parameter yang ada. 
Jika suatu persamaan exactly- identified, maka metode yang paling tepat 
untuk mengestimasi parameter adalah metode Indirect Least Squares 
(ILS). Jika suatu persamaan atau model over- identified, maka berbagai 
metode estimasi dapat digunakan, antara lain adalah Two Stages Least 
Squares (2-SLS), Limited Information Maximum Likelihood (LIML), atau 
Three Stages Least Squares (3-SLS).  
Dalam model utang luar negeri pemerintah yang dibangun  pada 
penelitian ini, seluruh persamaan dalam model over-identified, yaitu 
memenuhi kondisi ordo (K – M) > (G – 1), dimana jumlah K sebanyak 6 
variabel, jumlah M sebanyak 2 sampai 4 variabel, dan jumlah G sebanyak 
2 variabel. Berdasarkan data yang ada dan dimungkinkan spesifikasi 




digunakan untuk mengestimasi parameter struktural atas model yang 
sudah dispesifikasi (Sarwoko, 2005). 
3.5. Definisi Operasional 
Agar lebih mengarahkan dalam pembahasan, maka penulis 
memberikan batasan variabel, meliputi: 
a. Utang luar negeri (ULN) ialah nominal utang luar negeri pemerintah  
(dalam juta US$) yang dikonversi kedalam miliar rupiah berdasarkan 
kurs tengah mata uang rupiah terhadap USD sesuai dengan masanya 
periode 2000-2014 per tahun. 
b. Pengeluaran pemerintah (A) ialah total pengeluaran pemerintah dalam 
anggaran pendapatan dan belanja negara (APBN) dinyatakan dalam 
miliar rupiah periode 2000-2014 per tahun. 
c. Pendapatan pemerintah (Y) ialah total penerimaan pemerintah dalam 
anggaran pendapatan dan belanja negara (APBN) bersumber dari 
pendapatan dan hibah dinyatakan dalam miliar rupiah periode 2000-
2014 per tahun. 
d. Defisit Anggaran (DA) ialah selisih antara penerimaan pemerintah dan 
pengeluaran pemerintah dalam anggaran pendapatan dan belanja 
negara (APBN) dalam milliar rupiah periode 2000-2014 per tahun. 
e. Pelunasan utang (LS) ialah pembayaran cicilan pokok utang luar negeri   
dinyatakan dalam miliar rupiah periode 2000-2014 per tahun. 
f. LIBOR (LIBOR) merupakan suku bunga internasional yang digunakan 
dalam transaksi pemberian pinjaman luar negeri dinyatakan dalam 






HASIL DAN PEMBAHASAN 
4.1. Perkembangan Variabel yang Diteliti 
4.1.1 Perkembangan Utang Luar Negeri di Indonesia 
Utang luar negeri atau pinjaman luar negeri, adalah sebagian dari total 
utang suatu negara yang diperoleh dari para kreditor di luar negara tersebut. 
Pada dasarnya dalam proses pelaksanaan pembangunan ekonomi di negara 
berkembang seperti Indonesia, akumulasi utang luar negeri merupakan suatu 
gejala umum yang wajar (Iqbal, 2013). 
Utang luar negeri (foreign debt) mulai berkembang di Indonesia sejak 
pemerintahan Indonesia menganut system devisa bebas. Sejak bulan agustus 
1971, sistem devisa bebas mulai diterapkan di Indonesia. Pemerintah tidak 
lagi membatasi modal yang akan dibawa masuk atau ke luar negeri. Semua 
masyarakat boleh memakai mata uang lain baik di dalam maupun luar negeri, 
untuk keperluan ekspor maupun individual. Utang luar negeri sudah ada sejak 
masa orde lama, pada saat itu perekonomian Indonesia masih jauh dari 
kesejahteraan, disamping itu adanya kondisi poitik yang sangat tidak stabil 
sehingga pemerintah membutuhkan dana untuk membiayai perlawanan 
terhadap pemberontakan maupun pertahanan Negara. Sumber-sumber 
pendapatan nasional yang masih belum cukup untuk membiayai 







Grafik 4.1.  
Perkembangan Utang Luar Negeri Indonesia Tahun 2000-2014 
 
 
Sumber: Bank Indonesia 2015 
Sebelum krisis moneter melanda Indonesia dan Asia Tahun 1997, dengan 
cadangan devisa sekitar 18 miliar US$ dan defisit transaksi berjalan yang 
semakin membengkak, Indonesia mengalami kesulitan likuiditas dalam 
melakukan pembayaran  bunga dan cicilan utangnya. Setelah dilanda krisis 
ekonomi kesulitan likuiditas menjadi semakin nyata, baik bagi pemerintah 
maupun swasta. Akibatnya, bukannya mengurangi utang malah pemerintah 
Indonesia terpaksa menambah utangnya dari IMF (Basri, 2002). Hal tersebut 
merupakan penyebab terjadi peningkatan pengambilan utang luar negeri pada 
Tahun 1999. Dan 2 tahun berikutnya utang luar negeri mengalami penurunan 
yaitu pada Tahun 2000-2001. 
Sejak Tahun 2002-2003 utang luar negeri mengalami peningkatan, dari 
pertumbuhan sebesar 2,6% menjadi 3,1% pada Tahun 2003. Pertumbuhan 
utang luar negeri pada tahun 2002 dan 2003 itu masih dalam keadaan yang 
wajar setelah mengalami krisis pada tahun 1997. Pada Tahun 2004 utang luar 
















































































sebelumnya yaitu hanya sebesar 1,2%. Hal ini disebabkan karena pada 
Tahun 2004 yaitu pada masa awal pemerintahan reformasi terjadi lonjakan 
harga minyak yang sangat signifikan. Hal ini berdampak negative pada 
pengusaha-pengusaha yang mengandalkan bahan bakar minyak (BBM) 
dalam usahanya. Pihak swasta harus menerima kenyataan naiknya harga 
BBM menuntut mereka harus mengeluarkan lebih untuk produksi barang dan 
jasanya, sehingga untuk menutupi itu, pihak swasta melakukan penarikan 
pinjaman utang luar negeri agar proses produksi tetap berjalan, meski tidak 
sedikit perusahaan yang gulung tikar akibat kenaikan tersebut.  
Pada tahun 2005 utang luar negeri menurun secara drastis yaitu sebesar -
4,7%, diakibatkan karena pemerintah membuat kebijakan untuk menaikkan 
BBM pada Tahun 2005. Dengan naiknya BBM maka akan mengurangi 
anggaran pemerintah mengambil kebijakan untuk mengurangi utang luar 
negeri. Sisi positif dari kenaikan BBM pada saat itu dapat menurunkan 
pertumbuhan utang luar negeri di Tahun 2005. Karena jika utang turun, maka 
biaya untuk membiayai pengembalian utang bisa digunakan untuk 
pembiayaan pembangunan yang  lainnya. 
Tahun 2006-2010 utang luar negeri di Indonesia mengalami peningkatan 
yang berfluktuasi, dimana pada Tahun 2006 sebesar 1,5%, Tahun 2007 
sebesar 6,4% dan Tahun 2008-2010 meningkat sebesar 9,8%, 11,5%, dan 
17,1%. Pada Tahun 2008 terjadi krisis global yang berawal dari bangkrutnya 
perusahaan reksadana Amerika yang berimbas pada semua negara di dunia 
tidak terkecuali Indonesia. Namun, krisis yang dialami Indonesia pada Tahun 
2008 tidak separah krisis yang dialami pada Tahun 1998, hal ini dikarenakan 




1998. Walaupun terjadi krisis, utang luar negeri di Indonesia semakin 
bertambah. Hingga Tahun 2014 utang luar negeri terus mengalami 
peningkatan, meskipun pada Tahun 2013 pertumbuhannya berada pad trend 
yang melambat.  
4.1.2  Perkembangan Pendapatan Pemerintah 
Grafik 4.2 
Perkembangan Pendapatan Pemerintah (Miliar rupiah) 
Tahun 2000-2014 
 
Sumber: Direktorat Jenderal Perimbangan Keuangan 2015 
Grafik 4.2 memberikan gambaran perkembangan pendapatan negara. 
Selama berlangsungnya krisis Tahun 1998, peran kebijakan fiscal menjadi 
semakin penting, terutama dalam mendukung langkah-langkah penyelamatan 
ekonomi serta mendorong program pemulihan ekonomi nasional. Tahun 
2000-2001 peran tersebut terasa amat berat, mengingat pada saat itu seluruh 
sektor memerlukan tambahan dukungan dana dari APBN, dimana pada saat 




















































































Pendapatan negara dan hibah pada Tahun 2002 mengalami peningkatan 
apabila pada Tahun 2000 sebesar Rp. 205,3 triliun menjadi Rp. 300,2 triliun 
tahun 2002. Pada tahun 2003 pendapatan negara dan hibah mengalami 
kenaikan sebesar 12% menjadi Rp. 336,2 triliun kenaikan tersebut 
dikarenakan terjadi peningkatan penerimaan dalam negeri, dimana 75,65 
berupa penerimaan perpajakan, dan 24,4% berupa penerimaan negara bukan 
pajak. 
Kinerja cukup menggembirakan pada Tahun 2005 pendapatan negara dan 
hibah sebesar Rp. 495,2 triliun meningkat pada Tahun 2006 sekita 28,8% 
atau Rp. 142,8 triliun sedangkan pada Tahun 2007 juga kembali meningkat 
sekitar 10,9% hal ini dikarenakan adanya peningkatan kinerja postif melalui 
penerimaan perpajakan. 
Hingga Tahun 2014 besaran pendapatan terus meningkat mencapai Rp. 
1.635,3 triliun naik dari targetnya sekitar 7,8% dari Tahun 2013. Dari total 
pendapatan tersebut, penerimaan perpajakan mencapai Rp. 1.246,1 triliun 
dan penerimaan dari perpajakan ini merupakan kurang lebih sekitar 77% dari 
total pendpatan negera. Sementara itu penerimaan buka pajak mencapai Rp. 
386,95 triliun, hal inilah yang mendorong kenaikan pedapatan negara terus 
mengalami peningkatan setiap tahunnya.  
4.1.3 Perkembangan Pengeluaran Pemerintah 
Anggaran belanja negara mempunyai peranan yang sangat strategis 
dalam pelaksanaan ketiga fungsi kebijakan fiscal, yaitu alokasi sumber daya, 







Perkembangan Pengeluaran Pemerintah (Miliar Rupiah) 
 Tahun 2000-2014 
 
Sumber: Direktorat Jenderal Perimbangan Keuangan 2015 
Sejalan dengan pemberian stimulus fiscal pasca krisis rasio anggaran 
belanja negara terhadap produk domestik bruto (PDB) secara relatif meningkat 
dari sekitar 20,4% dari tahun 2000 sampai dengan Tahun 2002 atau secara 
nominal, alokasi belanja negara mencapai Rp. 328,1 triliun. Perkembangan 
volume belanja tersebut berkaitan dengan semakin besarnya beban anggaran 
pemerintah pusat terutama untuk pembayaran bunga utang dan subsidi, juga 
semakin besarnya volume anggaran belanja untuk daerah baik dana 
perimbangan, maupun dana otonomi khusus. 
Pada Tahun 2003, volume anggaran belanja negara meningkat sebsar 
10,5% apabila dibandingkan dengan volume anggaran belanja pemerintah 
dalam realisasi APBN Tahun 2002, meskipun jika dibandingkan dengan rasio 
anggaran belanja terhadap PDB mengalami penurun sebesar 14,3% 
























untuk pengeluaran rutin demi meningkatkan anggaran pengeluaran 
pembangunan. 
Tahun 2005 realisasi belanja negara sebesar Rp. 509,6 triliun atau sekitar 
18,3% PDB. Sementara itu pada Tahun 2006 , eralisasi belanja meningkat 
30,9% dibandingkan Tahun 2005, hal ini didukung oleh meningkatnya sumber-
sumber pendapatn engara secara signifikan. Dalam Tahun 2007, juga kembali 
mengalami peningkatan hingga mencapai angka Rp. 757,6 triliun dengan 
peningkatan sebesar 13,65 dibandingkan Tahun 2006, hal ini dipengaruhi oelh 
peningkatan subsidi BBM serta pemberian subsidi pajak sebagai insentif untuk 
memacu investasi dalam negeri. 
Sama halnya dengan pendapatan negara, belanja negara juga terus 
mengalami peningkatan. Untuk Tahun 2014-2015 sendiri belanja negara 
dominasi diperuntukkan bagi pelayanan umum, yaitu sekitar 64% dari total 
belanja, sedangkan 36% sisanya tersebar untuk fungsi-fungsi lainnya. 
4.1.4 Perkembangan Defisit Anggaran 
Grafik 4.4 
Perkembangan Defisit Anggaran Periode 2000-2014 
  
 
















































































Sebuah anggaran dapat dijadikan tolak ukur kinerja dari pelaksanaan 
kebijaksanaan anggaran pemerintah. Apabila terjadi defisit dalam anggaran, 
misalnya, ini menunjukkan semakin kecilnya peranan dan kemandirian 
pemerintah dalam pembiayaan pembangunan. Dalam pengertian lain, 
sebuah anggaran juga dapat menggambarkan strategi pembangunan yang 
ditempuh pemerintah. Disamping itu, anggaran juga dapat dijadikan sebagai 
indikator dari seberapa besar efektifitas pelaksanaan pembangunan yang 
dibiayai oleh anggaran tersebut. 
Sejak pemerintahan Orde Baru, sistem anggaran telah berubah, dari 
sistem anggaran defisit menjadi sistem anggaran yang seimbang. Walaupun 
demikian, sebenarnya anggaran selalu mengalami defisit. Guna menutup 
defisit anggaran, diperlukan pembiayaan yang bersumber dari luar 
pendapatan dan hibah, antara lain bersumber dari pembiayaan dalam negeri 
dan pembiayaan luar negeri. Namun kenyataan yang ada, pembiayaan 
dalam negeri tidak mampu menutupi defisit anggaran sehingga pinjaman luar 
negeri yang menjadi pembiayaan utama dalam menutupi defisit anggaran 
yang ada setiap tahunnya. 
Dapat dilihat bahwa perkembangan defisit anggaran dari tahun 2002-2005 
mengalami penurunan yang berfluktuasi. Dan dari turunnya defisit anggaran 
tersebut dapat meningkatkan tabungan domestk pemerintah. Dimana pada 
tahun 2002 sebesar -26,1%, tahun 2003 sebesar –14,9% lebih rendah dari 
tahun sebelumnya, tahun 2004 sebesar - 23,7% dan tahun 2005 sebesar 
hanya -5,1% paling rendah diantara tiga tahun sebelumnya. Pada tahun   
tersebut   defisit   anggaran   megalami  penurunan diakibatkan setelah 




2000 keatas sudah mengalami perbaikan dan ketahanan dalam menghadapi 
masalah-masalah moneter yang ada. Salah satu dampaknya yaitu defist 
anggaran yang turun. Dimana penerimaan pada saat itu semakin besar, 
penerimaan di dapat melalui pajak dari masyarakat. Kesadaran membayar 
pajak saat itu sangat membantu dalam proses turunnya defisit anggaran, 
sehingga dalam pembiayaan rutin maupun pembiayaan yang lain untuk 
proses pembangunan tidak mengalami masalah dalam anggaran. 
Namun, hal ini tidak berlaku untuk tahun berikutnya, karena pada tahun 
2006-2011 defisit APBN naik terhadap PDB. Hal ini disebabkan oleh naiknya 
belanja pegawai dan belanja modal serta belanja ke daerah jika 
dibandingkan pada tahun sebelumnya. Dimana pada tahun 2006 dan 2007 
naik sebesar 60,3% dan 45,8%. Jumlah yang cukup besar dalam defisit 
anggran. 
Peningkatan defisit anggaran pada tahun 2008 yaitu sebesar 62,1% 
diakibatkan kerena belanja Negara banyak digunakan untuk membiayai 
subsidi dan subsidi yang paling besar dibiayai oleh negara adalah subsidi 
BBM dan subsidi Listrik sehingga inflasi pada saat itu cukup tinggi karena 
mencapai angka 11,6%. Selain itu inflasi kelompok transportasi, kelompok 
bahan makanan, dan kelompok makanan jadi meningkat cukup signifikan. 
Pada tahun 2009 defisit anggaran negara megalami penurunan yaitu 
sebesar 37,4% lebih rendah dari tahun 2008, diikuti dengan tingkat inflasi 
mengalami penurunan tekanan, dimanan inflasi turun secra tajam sehingga 
laju inflasi pada tahun 2009 adalah 2,78%. Penyebab dari penurunan 
tersebut, karena adanya pengaruh kebijakan Bank Indonesia dalam 




kondisi seperti itu maka akan mendukung membaiknya ekspektasi inflasi. 
Tahun 2010-2011 defisit aggaran berdasarkan dari jumlah nominalnya 
semakin meningkat, dimana pada tahun 2010 berjumlah -98.010 dan tahun 
2011 menjadi -124..656. peningkatan yang sangat besar di tahun 2011 
diakibatkan karena pada saat itu APBN banyak dianggarkan untuk subsidi 
BBM sehingga pada tahun 2011 defisit anggaran semakin besar. Melebarnya 
defisit anggaran karena kenaikan harga minyak yang masih dalam tren 
menguat dikisaran 100 perbarel hingga akhir tahun. 
4.1.5 Perkembangan Pelunasan Utang  
Grafik 4.5 
Perkembangan Pelunasan Utang Periode 2000-2014 
  
 
Sumber: Kementrian Keuangan (2015) 
Dari Grafik 4.5 diatas dapat diketahui bahwa sejak Tahun 2000 pasca krisis 
ekonomi dan moneter alokasi anggaran yang untuk memnuhi beban 
kewajiban pembayaran bunga utang dalam APBN terus meningkat. Tercatat 
pada Tahun 2003 pembayaran cicilan bunga utang luar negeri mencapai RP. 














sebesar 5,5% bila dibandingkan dengan tahun sebelumnya, akan tetapi 
secara jika dirasiokan terhadap PDB mengalami penurunan. Penurunan ini 
diebabkan oleh rendahnya LIBOR,penguatan nilai tukar rupiah dari Rp. 9.311 
per US$ menjadi Rp. 9.000 per US$ Tahun 2003, serta dampak penjadwalan 
kembali pembayaran pokok dan bunga utang luar negeri hasil perundingan 
Paris Club III. 
Dari realisasi pembayaran bunga pada Periode 2005-2008, sekitar 
35% merupakan pembayaran bunga utang luar negeriyang terdiri dari 
fee/biaya pinjaman, seperti commitment fee, front end fee, insurance 
premium, dan lain-lain. Besaran bunga pinjaman luar negeri terutam 
dipengaruhi oleh outstanding pinjaman luar negeri, besarnya pinjaman 
luar negeri yang ditarik pada tahun berjalan, tingkat suku bunga LIBOR, 
dan nilai tukar rupiah terhadap mata uang (valuta) asing dari utang 
pemerintah.  
Dalam RAPBN 2013 porsi pembayaran cicilan bunga dan pokok utang 
mencapai Rp 171.7 triliun (15,0% terhadap Belanja Pemerintah Pusat) atau 
meningkat sebesar 2,4% dari tahun 2012 sebesar Rp 167.5 triliun. Terdiri dari 
pembayaran bunga Utang Luar Negeri dan Utang Dalam Negeri sebesar Rp 
113.243 triliun, serta pembayaran cicilan pokok utang LN sebesar Rp 58.405 
triliun. Besarnya pembayaran bunga juga disebabkan karena Pemerintah tidak 
mau menghentikan pembayaran bunga Obligasi Rekapitulasi Perbankan. 
Sebagaimana dipaparkan oleh Menteri Keuangan, Outstanding surat 
utang/obligasi rekap sampai dengan tanggal 16 Agustus 2012, berjumlah Rp 
147,77 triliun atau tersisa sekitar 35 persen dari posisi awal rekap. Sementara 




yang seluruhnya jatuh tempo pada tahun 2013 dan yang berjenis 
mengambang Rp 127,12 triliun (86%) yang akan jatuh tempo pada rentang 
2012-2020. 
4.1.6 Perkembangan LIBOR 
Grafik 4.6 
Perkembangan London Inter Bank Offered Rate 2000-2014 
  
 
Sumber: Bank Indonesia (2015)  
LIBOR, adalah suku bunga rata-rata yang dihitung dari biaya meminjam 
(cost of funds) dana jangka pendek tanpa agunan (unsecured) yang harus 
dibayar bank anggota asosiasi perbankan Inggris untuk memperoleh dana 
jangka pendek dari bank-bank lain. LIBOR digunakan sebagai referensi 
(benchmark) untuk suku bunga jangka pendek praktis di seluruh dunia. 
Kebanyakan produk-produk finansial, derivatif, dan bermacam-macam 
sekuritas, kontrak-kontrak keuangan, seperti kartu kredit, pinjaman, hipotek, 
dan sebagainya, menggunakan LIBOR sebagai acuan. Karena LIBOR 
menunjukkan biaya yang harus dibayar bank-bank terpercaya di dunia, suku 















produk keuangan lain yang dikeluarkan oleh lembaga-lembaga keuangan 
perusahaan maupun transaksi keuangan yang terjadi antarpihak diukur 
dengan besarnya selisih di atas LIBOR, dihitung dalam satuan basis poin, di 
mana 1 persen adalah 100 basis poin (Djiwandono, 2012). 
Grafik 4.6 menunjukkan perkembangan dari LIBOR dari Tahun ke Tahun 
selama periode waktu 15 tahun, yaitu mulai dari tahun 2000 sampai dengan 
Tahun 2014. Secara umum perkembangan LIBOR cukup fluktuatif, apabila 
pada Tahun 2000 sebesar 2,14% tahun berikutnya yaitu Tahun 2001 menjadi 
6,7%, kemudian menurun tajam berturut-turut selama dua tahun menjadi 
1,55% dan 1,17% masing-masing untuk Tahun 2002 dan 2003. Tahun 2004 
sampai dengan Tahun 2006 mengalami peningkatan yang cepat mnecapai 
5,33% pada Tahun 2006 dan kembali menurun di Tahun 2007 menjadi 5,11%. 
Periode 2008 sampai dengan 2014 kondisi LIBOR hanya berkisar 1% dan 
tidak pernah berda pada posisi lebih mendekati 2%.   
4.2.  Analisis Data 
4.2.1 Hasil Estimasi 
Untuk melihat pengaruh langsung maupun tidak langsung dari  utang luar 
negeri pemerintah, maka berdasarkan hipotesis yang di buat penulis 
sebelumnya, dimana utang luar negeri pemerintah secara lansung 
dipengaruhi oleh pendapatan negara, pengeluaran pemerintah, defisit 
anggaran, pelunasan utang, dan LIBOR serta dipengaruhi secara tidak 
langsung oleh  pendapatan negara, dan defisit anggaran melalui pengeluaran 
pemerintah, maka penulis menggunakan metode analisis regresi dua tahap 
atau Two-Stage Least Square (TSLS) untuk melihat pengaruh dari variabel-




dalam penelitian ini menggunakan aplikasi Eviews 8, aplikasi tersebut 
digunakan untuk membuktikan hipotesis yang telah dibuat penulis, yaitu 
pengruh variabel eksogen baik secara langsung maupun tidak langsung 
terhadap variabel endogen. Berikut ini hasil estimasinya: 
Tabel 4.1 
Hasil Estimasi 
Dependent Variable: Utang Luar Negeri Pemerintah (ULN) 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
C 328.0447 112.6400 2.912329 0.0226 
Y 5581.543 1971.093 2.831699 0.0253 
DA 225.7410 79.70563 2.832184 0.0253 
LS -0.283222 0.099863 -2.836111 0.0252 
LIBOR 0.018056 0.056881 0.317437 0.7602 
A -3332.527 1179.329 -2.825783 0.0256 
Y-> A -2418.143 1238.633 -1.952268 0.0919 
DA -> A 3335.596 1179.179 2.828745 0.0255 
Sumber: Data Sekunder diolah (2016) 
Tabel 4.1 merupakan hasil regresi dua tahap menyangkut pengaruh secara 
langsung dari pendapatan negara (Y), Pengeluaran Pemerintah (A), defisit 
anggaran (DA), pelunasan utang (LS) dan LIBOR (LIBOR) terhadap utang 
luar negeri pemerintah (ULN) periode 2000-2014, dan pengaruh tidak 
langsung dari pendapatan negara (Y), defisit anggaran (DA) melalui 
Pengeluaran Pemerintah (A). Sehingga diperoleh hasil: 
1. Hasil direct terhadap utang luar negeri pemerintah: 
ln ULN =328.0447 + 5581.543ln Y– 3332.527 lnA + 225.7410 ln 
    DA – 0.283222 ln LS - 0.018056 LIBOR 
2. Hasil indirect terhadap utang luar negeri pemerintah melalui       
  Pengeluaran Pemerintah: 






4.2.2.1 Hubungan Secara Langsung 
4.2.2.1.1 Hubungan Pendapatan dengan Utang Luar Negeri 
Berdasarkan hasil estimasi, secara langsung pendapatan negara 
berpengaruh signifikan terhadap utang luar negeri tercermin dari nilai 
probabilitas lebih kecil dari taraf signifikansi 5% (α = 0.05) , yaitu 0.0253 
dengan direct effects 5581.54 yang berarti berhubungan positif, dimana 
ketika terjadi kenaikan pada  pendapatan pemerintah sebesar 1% secara 
langsung akan menyebabkan kenaikan utang luar negeri pemerintah 
sebesar 558154%. Dan melalui uji statistik t sebelumnya diketahui pula 
dengan taraf signifikansi 5% (α = 0.05) dan degree of freedom (df = n-k = 
15-6 = 9) t-tabel = 1.83311 lebih kecil dari t-statistik 2.831699, maka 
pendapatan negara secara langsung berpengaruh signifikan terhadap 
utang luar negeri pemerintah.  
Hasil tersebut sesuai dengan hipotesis awal yang menyatakan bahwa 
secara langsung terdapat hubungan postif dari pendapatan negara 
terhadap utang luar negeri pemerintah. Berbeda penelitian yang 
dilakukan oleh Dhiani (2007) tentang Analisis Faktor-faktor yang 
Mempengaruhi Utang Luar Negeri Indonesia, menyimpulkan bahwa 
secara parsial variabel pendapatan pemerintah mempunyai pengaruh 
negatif dan signifikan terhadap utang luar negeri dan pengeluaran dalam 
negeri mempengaruhi secara positif dan signifikan terhadap variabel 
utang luar negeri dan variabel yang memiliki kontribusi terbesar terhadap 
utang luar negeri adalah pengeluaran dalam negeri dimana koefisen  




naiknya pengeluaran dalam negeri sebesar 10 persen, akan menaikan 
tingkat utang luar negeri sebesar 7,1. 
Pendapatan negara adalah penerimaan pemerintah yang meliputi 
penerimaan pajak, penerimaan yang diperoleh dari hasil penjualan 
barang dan jasa yang dimiliki dan dihasilkan oleh pemerintah. 
Penerimaan negara teridiri atas perpajakan dan penerimaan negara 
bukan pajak (Suparmoko, 1986). Berdasarkan realita yang terjadi sejak 
Tahun 2000 hingga Tahun 2014 pendapatan nasional selalu mengalami 
peningkatan disetiap tahunnya, pada saat yang bersamaan utang luar 
negeri juga mengalami peningkatan. Terjadinya peningkatan utang 
sebagai respon dari kenaikan pendapatan sebagai alat yang digunakan 
untuk mendorong stimulus fiscal, akan tetapi pendapatan saja tidak cukup 
untuk menutupi kesenjangan fiscal yang terjadi di dalam negeri olehnya 
dibutuhkan pinjaman dari luar negeri untuk menutupi kesenjangan 
anggaran yang terjadi dalam negeri. 
4.2.2.1.2 Hubungan Pengeluaran Pemerintah dengan Utang Luar Negeri 
Dari hasil estimasi, secara langsung pengeluaran pemerintah 
berpengaruh signifikan terhadap utang luar negeri dapat dilihat dari nilai 
probabilitas lebih kecil dari taraf signifikansi 5% (α = 0.05) , yaitu 0.0256 
dengan direct effect -3332.52 yang berarti berhubungan negatif, dimana 
ketika terjadi kenaikan pada  pengeluaran pemerintah sebesar 1 % 
secara langsung akan menyebabkan penurunan utang luar negeri 
sebesar 333252 %. Dan melalui uji statistik t pada tabel 4.1 diketahui pula 
dengan taraf signifikansi 5% (α = 0.05) dan degree of freedom (df = n-k = 




pengeluaran pemerintah secara langsung berpengaruh secara signifikan 
terhadap utang luar negeri pemerintah. Akan tetapi hasil tersebut tidak 
sesuai dengan hipotesis yang menyatakan bahwa secara langsung 
terdapat hubungan postif dari pengeluaran pemerintah terhadap utang 
luar negeri pemerintah.  
Pengeluaran pemerintah merupakan salah satu aspek pengunaan 
sumber daya ekonomi yang secara langsung dikuasai oleh oleh 
pemerintah dan secara tidak langsung dimiliki oleh masyarakat melalui 
pembayaran pajak. Efisiensi pengeluaran pemerintah dapat dilihat dari 
proporsi pengeluaran rutin dan pembangunan juga dapat dilihat dari 
komposisi pengeluarannya.  
Menurut temuan penulis dalam penelitian ini, bahwa hubungan antara 
pengeluaran pemerintah dengan utang luar negeri tidak hanya bisa dilihat 
dari teori tetapi dapat pula dilihat dengan memperhatikan perilaku data 
atau fenomena dari kedua variabel tersebut. Dengan membandingkan 
antara grafik 4.1 dan grafik 4.3, kita dapat menarik kesimpulan bahwa dari 
Tahun 2000 hingga 2014 baik utang luar negeri pemerintah maupun 
pengeluaran pemerintah selalu mengalami peningkatan, terjadinya 
peningkatan pad apengeluaran pemerintah diakibatkan oleh tingginya 
anggaran yang dibutuhkan untuk mendanai post-post pengeluaran 
termasuk didalamnya pembayaran cicilan pokok utang luar negeri, hal ini 
kemudian dapat menurunkan utang luar negeri pemerintah. Karena 
adanya sejumlah biaya tertentu yang dikeluarkan sebagai upaya dalam 
menanggulangi beban utang yang semakin menumpuk maka diharapkan 




Hal inilah yang menyebabkan hasil penelitian ini memberikan pengaruh 
yang negative dari pengeluaran pemrintah terhadap utang luar negeri 
pemerintah periode 2000-2014.  
Selain itu, penurunan utang luar negeri pemerintah sebagai akibat dari 
adanya peningkatan pembayaran cicilan utang yang tercermin dari 
peningkatan pengeluaran pemerintah yang lebih lambat dibandingkan 
dengan laju pembentukan utang luar negeri baru, oleh karena itu data 
utang luar negeri pemerintah secara nominal terus saja mengalami 
peningkatan dari tahun ke tahun. Lebih lanjut Eko (2012) menerangkan 
bahwa Pepatah gali lobang tutup lobang, pinjam uang bayar utang adalah 
kiasan yang pas untuk menggambarkan realitas utang luar negeri 
Indonesia. Ironisnya lagi, utang baru ternyata tidak mampu menutupi 
cicilan pokok beserta bunga utang lama. Dalam teori ekonomi, kondisi ini 
disebut dengan Fisher’s Paradox, yaitu semakin banyak cicilan pokok dan 
bunga utang yang dibayar, semakin bertambah tinggi pula utang yang 
menumpuk. 
4.2.2.1.3 Hubungan Defisit Anggaran dengan Utang Luar Negeri 
Berdasarkan hasil estimasi, secara langsung defisit anggaran 
berpengaruh signifikan terhadap utang luar negeri dilihat dari nilai 
probabilitas lebih kecil dari taraf signifikansi 5% (α = 0.05) , yaitu 0.0253 
dengan direct effects 225.74 yang berarti berhubungan positif, dimana 
ketika terjadi kenaikan pada  defisit anggaran sebesar 1 % secara 
langsung akan menyebabkan kenaikan utang luar negeri sebesar 
22574%. Dan melalui uji statistik t pada tabel 4.1 diketahui pula dengan 




11) t-tabel = 1.83311 lebih kecil dari t-statistik 2.832184 maka defisit 
anggaran berpengaruh secara signifikan terhadap utang luar negeri 
pemerintah secara langsung.  
Hasil estimasi ini sesuai dengan hipotesis yang dibuat sebelumnya 
bahwa defisit anggaran secara langsung berpengaruh positif secara 
signifikan terhadap utang luar negeri pemerintah. Penelitian ini sejalan 
dengan penelitian yang dilakukan oleh Sugema dan Chowdhury (2005) 
mencoba lebih dalam lagi meneliti sifat keterkaitan antar pinjaman luar 
negeri pemerintah dan dan defisit anggaran dengan menggunakan model 
empiris yang dikembangkan oleh Franco-Rodriguez dkk (1998) and 
McGilivray (2002), dilakukan pengujian Granger Causality untuk 
mengetahui apakah aliran ULN ke Indonesia selama ini didorong oleh 
kebutuhan untuk menutup defisit anggaran. Hasil uji tersebut 
menunjukkan bahwa defisit anggaran merupakan penyebab 
pembentukan ULN pemerintah, bukan sebaliknya. 
Hasil penelitian ini diperkuat dengan adanya pendapat kaum Keynes 
yang juga mengatakan bahwa alasan utama pemerintah melakukan 
pinjaman keluar negeri adalah karena terjadinya defisit anggaran. Oleh 
sebab itu pinjaman tersebut di gunakan untuk menutupi anggaran 
pemerintah yang mengalami defisit sehingga anggaran pemerintah tidak 
menjadi kurang dalam proses pembiayaan pembangunan di Indonesia. 
Berdasarkan data yang diperoleh, defisit anggaran memang menjadi 
salah satu penyebab  pemerintah melakukan pinjaman luar negri untuk 
menutupi kesenjangan fiscal dalam negeri demi mendukung 




dalam menunjang pembangunan nasional. Dari data yang diperoleh 
dapat dilihat gambaran betapa kenaikan defisit pada anggaran pemeritah 
di ikuti dengan penaikan utang laur negeri pemerintah yang juga 
meningkat. 
4.2.2.1.4 Hubungan Pelunasan Utang dengan Utang Luar Negeri 
Berdasarkan hasil estimasi, secara langsung pelunasan utang 
berpengaruh signifikan terhadap utang luar negeri nampak dari nilai 
probabilitasnya lebih kecil dibandingkan dengan taraf signifikansinya 5% 
(α = 0.05), yaitu 0.0252 dengan direct effects -0.283222 yang berarti 
berhubungan negatif, yang artinya ketika terjadi kenaikan pada pelunasan 
utang sebesar 1% secara langsung akan menyebabkan penurunan utang 
luar negeri pemerintah sebesar 28,32%. Dan melalui uji statistik t 
sebelumnya diketahui pula dengan taraf signifikansi 5% (α = 0.05) t-tabel 
1.83311 lebih kecil dari t-statistik 2.831699 pelunasan utang secara 
langsung berpengaruh signifikan terhadap utang luar negeri pemerintah. 
Hanya saja tanda negative pada koefisien pelunasan utang 
mengindikasikan bahwa pelunasan utang tidak sesuai dengan hipotesis 
awal yang memberikan pengaruh postif terhadap utang luar negeri 
pemerintah. 
Secara teori pelunasan utang akan meningkatkan utang luar negeri. 
Laffer Curve Theory  menyatakan bahwa akumulasi utang yang besar 
akan menimbulkan kewajiban pembayaran yang besar pula. Hal ini dapat 
memaksa pemerintah untuk menaikkan tingkat pajak, sebagai salah satu 
sumber penerimaan negara yang efektif. Pajak yang tinggi tentunya akan 




produktif. Sebagai akibatnya, pertumbuhan ekonomi akan semakin 
rendah dan kemampuan untuk melunasi utang juga akan semakin 
rendah. Sehingga pemerintah senantiasa melakukan pinjaman baru untuk 
menutupi cicilan pokok beserta bunga utang luar negeri. Data 
menunjukkan bahwa cicilan pokok dan bunga utang tiap tahun lebih besar 
dari penambahan jumlah utang baru. Ironisnya lagi, utang baru ternyata 
tidak mampu menutupi cicilan pokok beserta bunga utang lama. Dengan 
demikian, kondisi ini akan menciptakan hubungan sebab akibat antara 
penerimaan pinjaman dengan kewajiban membayar atas pinjaman yang 
digunakan. 
Fenomena yang terjadi di Indonesia tidak sesuai dengan teori diatas 
dalam periode pengamatan penulis. Pelunasan utang di Indonesia justru 
berpengaruh negatif terhadap utang luar negeri pemerintah, dimana 
pelunasan utang memberikan dampak perlambatan terhadap  
pertumbuhan utang luar negeri pemerintah. Kondisi ini mulai nampak 
dalam 3 tahun terakhir periode pengamatan atau sejak tahun 2012, 
apabila pada Tahun 2000 sampai dengan tahun 2011 proporsi utang luar 
negeri Indonesia lebih dominan dilakukan pemerintah, keadaan tersebut 
berbalik sejak tahun 2012 dimana dominasi utang luar negeri Indonesia 
dilakukan oleh pihak swasta. Berdasarkan laporan Bank Indonesia bahwa 
sejak tahun 2012 kondisi utang luar negeri pemerintah berada pada trend 
yang melambat. Menurut penulis hal tersebut merupakan akselerasi dari 






4.2.2.1.5 Hubungan LIBOR dengan Utang Luar Negeri 
Berdasarkan hasil estimasi pada tabel 4.1, secara langsung LIBOR 
tidak memiliki pengaruh atau tidak signifikan terhadap utang luar negeri 
dapat diketahui dengan meilihat dari nilai probabilitasnya yang lebih besar 
dari kecil dari taraf signifikansi 5% (α = 0.05) , yaitu 0.7602 dengan direct 
effects 0.018056 yang berarti secara langsung LIBOR tidak memiliki 
pengaruh yang signifikan terhadap utang luar negeri pemerintah Periode 
2000-2014. Dengan demikian, hasil estimasi ini tidak sesUai dengan 
hipotesis awal yang dibuat oleh penulis, yaitu LIBOR secara langsung 
berpengaruh negatif secara signifikan terhadap utang luar negeri 
pemerintah. 
Hal ini juga tidaK sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Hutapea (2007) yang menyatakan bahwa dalam jangka panjang LIBOR 
memberikan pengaruh negatif dan signifikan terhadap volume 
penyerapan utang luar negeri, dan dalam jangka pendek LIBOR 
memberikan pengaruh positif dan signifikan terhadap volume penyerapan 
utang luar negeri. 
Menurut temuan penulis, Indonesia sebagai negara berkembang terus 
melakukan pembanguna, yang masih mengandalkan utang luar negeri 
untuk mendanai berbagai proyek pembangunan tersebut. Langkah ini 
diambil karena nilai investasi (investation) untuk pembangunan lebih 
tinggi dari tabungan (saving). Dan juga penerimaan yang berasal dari 
pajak sebagai sumber pendapatan utama negara tidak lebih besar dari 
pengeluaran pembangunan yang dianggarkan setiap tahunnya. Adapun 




tidak berpengaruh terhadap utang luar negeri, karena naik turunnya 
LIBOR tidak mempengaruhi volume penyerapan utang luar negeri sebab 
disamping Indonesia sangat membutuhkan pinjaman sebagai alat untuk 
menutupi kelangkaan moda domestik, besaran LIBOR juga merupakan 
usuku bunga dengan biaya pinjaman terendah dan relatif stabil dari waktu 
ke waktu. Sehingga pemerintah Indonesia kurang menjadikan LIBOR 
sebagai pertimbangan dalam pengadaan utang luar negeri. 
4.2.2.2 Hubungan Secara Tidak Langsung 
4.2.2.2.1 Hubungan Pendapatan Negara melalui Pengeluaran Pemerintah 
terhadap Utang Luar Negeri 
Berdasarkan hasil estimasi, secara tidak langsung pendapatan negara 
melalui pengeluaran pemerintah tidak memiliki pengaruh terhadap utang 
luar negeri nampak dari nilai probabilitasnya yang lebih besar 
dibandingkan dengan taraf signifikansinya 5% (α = 0.05), yaitu 0.919 
dengan indirect effects 2418.143 yang yang berarti secara tidak langsung 
pendapatan negara melalui pengeluaran pemerintah tidak memiliki 
pengaruh yang signifikan terhadap utang luar negeri pemerintah Periode 
2000-2014. Dengan demikian, hasil estimasi ini tidak seusai dengan 
hipotesis awal yang dibuat oleh penulis, yaitu pendapatan negara secara 
tidak langsung berpengaruh positif secara signifikan terhadap utang luar 
negeri pemerintah melalui pengeluaran pemerintah Periode 2000-2014. 
Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Widharma (2012) Yang menyimpulkan bahwa penerimaan pajak 




pengeluaran pembangunan. Besarnya pengaruhnya adalah 25 % sedang 
defisit anggaran tidak berpengaruh signifikan terhadap utang luar negeri. 
Adolph Wagner, menyatakan bahwa pengeluaran pemerintah akan 
meningkat sejalan dengan peningkatan pendapatan negara tersebut. 
Berdasarkan pengamatan terhadap negara-negara maju Wagner 
menyimpulkan bahwa dalam perekonomian suatu negara, pengeluaran 
pemerintah akan meningkat sejalan dengan peningkatan pendapatan 
perkapita negara tersebut. Sebagai negara yang berkembang dan 
konsisten dengan pembangunannya, pendapatan negara tidak bisa 
mengimbangi laju pengeluaran yang lebih cepat dari laju peningkatan 
pendapatan negara, olehnya dibutuhkan pinjaman dari luar negeri untuk 
mendukung pembangunan tersebut. 
Data perkembangan utang luar negeri maupun data perkembangan 
pendapatan negara dan pengeluaran pemerintah menggambarkan bahwa 
dari tahun ke tahun yaitu sejak Tahun 2000 hingga 2014 pendapatan 
negara senantiasa mengalami peningkatan, akan tetapi peningkatan 
tersebut tidak lebih cepat dibandingkan dengan peningkatan pengeluaran 
pemerintah oleh karena itu membutuhkan pinjaman dari luar negeri untuk 
membiayai pengeluaran pemerintah tersebut. Menurut temuan penulis, 
tidak signifikannya pengaruh pendapatan negara terhadap utang luar 
negeri pemerintah secara tidak langsung melalui pengeluaran pemerintah 
karena pendapatan negara, memberikan pengaruh langsung terhadap 
utang luar negeri tanpa adanya perantara, selain itu adanya faktor lain 





4.2.2.2.2 Hubungan Defisit Anggaran melalui Pengeluaran Pemerintah 
terhadap Utang Luar Negeri 
Berdasarkan hasil estimasi pada tabel 4.1, secara tidak langsung 
defisit anggaran berpengaruh positif dan signifikan terhadap utang luar 
negeri melalui pengeluaran domestik, hal ini dibuktikan dengan nilai 
probabilitas lebih kecil dari taraf signifikansi 5% (α = 0.05) , yaitu 0.0255 
dengan indirect effects sebesar 3335.596 yang berarti berhubungan 
positif, dimana ketika terjadi kenaikan pada  defisit anggaran sebesar 1 % 
secara tidak langsung melalui pengeluaran pemerintah akan 
menyebabkan terjadinya kenaikan utang luar negeri pemerintah sebesar 
333559%. Dan melalui uji statistik t pada tabel 4.1 diketahui pula dengan 
taraf signifikansi 5% (α = 0.05) dan degree of freedom (df = n-k = 15-4 = 
11) t-tabel = 1.83311 lebih kecil dari t-statistik 2.828745 maka defisit 
anggaran berpengaruh secara signifikan terhadap utang luar negeri 
pemerintah secara tidak langsung melalui pengeluaran pemerintah. Hasil 
ini sejalan dengan hipotesis yang dibuat sebelumnya yaitu defisit 
anggaran berpengaruh positif secara signifikan terhadap utang luar negeri 
pemerintah melalui pengeluaran pemerintah.  
Hal ini didukung oleh mahzab Keynes yang mengatakan bahwa alasan 
utama pemerintah melakukan pinjaman keluar negeri adalah karena 
terjadinya defisit anggaran. Oleh sebab itu pinjaman tersebut di gunakan 
untuk menutupi kesenjangan anggaran yang terjadi dalam proses 
pembiayaan pembangunan di Indonesia, dimana Indonesia menganut 
system budget deficit. Peacock dan Wiseman mengemukakan teori 




berusaha  memperbesar pengeluarannya dengan mengandalkan 
memperbesar penerimaan pajak yang besar. Akan tetapi ada toleransi 
tertentu dalam penarikan pajak di masyarakat, sehingga pemerintah tidak 
bisa semena-mena melakukan penarikan pajak. Penerimaan dari pajak 
seringkali tidak cukup untuk membiayai seluruh pengeluaran pemerintah 
maka, kebijakan meminjam ke luar negeri adalah salah satu solusi yang 
digunakan oleh pemerintah untuk mengatasi defisit anggaran negara.  
Kondisi ini juga sejalan dengan data yang diperoleh, bahwa selama 
periode pengamatan kenaikan defisit anggaran diikuti dengan kenaikan 
pengeluaran pemerintah yang secara tidka langsung mempengaruhi 
tejadinya peningkatan pada utang luar negeri sebagai sumber 
pembiayaan defisit anggaran negara melalui pengeluaran pemerintah.  
4.2.3. Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Dari hasil regresi dua tahap pada tabel 4.1. mengenai pengaruh 
pendapatan negara (Y), defisit anggaran (DA) melalui pengeluaran 
pemerintah (A), pelunasan utang (LS), dan LIBOR terhadap utang luar 
negeri pmerintah (ULN) Periode 2000-2014 diperoleh R2 dengan nilai 
sebesar 0.93. Hal ini berarti variabel-variabel independen yaitu 
pendapatan negara (Y), defisit anggaran (DA) melalui pengeluaran 
pemerintah (A), pelunasan utang (LS), dan LIBOR baik secara langsung 
maupun tidak langsung menjelaskan besarnya proporsi sumbangan 
pengaruh terhadap utang luar negeri pemerintah (ULN) Periode 2000-
2014 adalah sebesar 93%. Adapun sisanya sekitar 7% pengaruh variabel 




4.2.4. Uji Statistik F 
Pengujian terhadap pengaruh semua variabel independen secara 
bersama-sama didalam model dapat dilakukan dengan Uji F. pengaruh 
pendapatan negara (Y), defisit anggaran (DA) melalui pengeluaran 
pemerintah (A), pelunasan utang (LS), dan LIBOR terhadap utang luar 
negeri pmerintah (ULN) Periode 2000-2014 dengan menggunakan taraf 
signifikansi 5% (α = 0.05) didapatkan F-tabel (df1= k-1 =6-1= 5 dan df2 = 
n-k = 15-6 = 9) didapatkan nilai sebesar 3.48 sedangkan dari hasil regresi 
dua tahap pada tabel 4.1. diperoleh F-statistic sebesar 13.71, nampak 
bahwa hasil estimasi lebih besar dari F-tabel dan juga nilai probability 
lebih kecil dari taraf signifikansi 5 persen yaitu, 0.0013 < 0.05. Sehingga 
disimpulkan bahwa secara bersama-sama pendapatan negara, defisit 
anggaran, pengeluaran pemerintah, pelunasan utang, dan LIBOR  

















Berdasarkan penelitian yang dilakukan, maka dapat disimpulkan: 
1. Secara Langsung pendapatan negara, pengeluaran pemerintah, 
defisit anggaran, dan pelunasan utang berpengaruh signifikan 
terhadap utang luar negeri pemerintah, sedangkan LIBOR tidak 
berpengaruh signifikan terhadap utang luar negeri pemerintah pada 
taraf signifikansi  5% (α=0,05) Periode 2000-2014. Adapun 
pendapatan negara, dan defisit anggaran secara langsung 
memberikan pengaruh postif terhadap utang luar negeri pemerintah, 
artinya ketika pendapatan negara mengalami peningkatan akan 
menyababkan terjadinya peningkatan utang luar negeri pemerintah, 
dan ketika defisit anggaran mengalami peningkatan maka akan 
menyebabkan peningkatan utang luar negeri pemerintah. Sementara 
pengeluaran pemerintah, dan pelunasan utang memberikan 
pengaruh negatif terhadap utang luar negeri pemerintah, artinya 
ketika pengeluaran pemerintah mengalami peningkatan maka 
menyebabkan utang luar negeri pemerintah mengalami penurunan, 
dan ketika terjadi peningkatan pada pelunasan utang maka 
menyebabkan utang luar negeri pemerintah akan mengalami 
penurunan. 
2. Secara tidak langsung pendapatan nasional tidak berpengaruh 




pemerintah, sementara defisit anggaran berpengaruh positif secara 
signifikan terhadap utang luar negeri pemerintah melalui pengeluaran 
pemerintah Periode 2000-2014 pada taraf signifikansi 5% (α=0,05),  
artinya ketika terjadi peningkatan pada defisit anggaran 
menyebabkan pengeluaran pemerintah yang selanjutkan akan 
meningkatkan utang luar negeri pemerintah juga meningkat. 
5.2. Saran 
Beberapa saran yang dapat diberikan berdasarkan hasil penelitian 
yang dilakukan ini adalah: 
1. Diharapkan adanya pemanfaatan pinjaman luar negeri melalui 
peningkatan kualitas belanja (quality of spending) yang dapat 
dilakukan dengan mengutamakan pinjaman luar negeri pada kegiatan 
yang produktif dengan investment leverage tinggi. Kegiatan yang 
mempunyai investment leverage yang tinggi dapat merangsang 
tumbuhnya investasi yang berdampak pada peningkatan 
pertumbuhan ekonomi dan peningkatan lapangan kerja. Peningkatan 
pertumbuhan ekonomi tersebut dapat meningkatkan potensi 
penerimaan pajak yang saat ini menjadi sumber terbesar penerimaan 
negara dalam APBN, sehingga peningkatan pajak tersebut dapat 
memperkuat APBN dan mendukung kesinambungan fiskal.  
2. Bagi peneliti selanjutnya penulis menyarankan dalam rangka 
meningkatkan efektivitas pemanfaatan pinjaman luar negeri yang 
belum dilakukan dalam kajian ini yaitu telaah mengenai evaluasi  
kebijakan pinjaman luar negeri yang telah dirumuskan dengan 
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Tahun ULN (US $) A (Rupiah) Y (Rupiah) DA (Rupiah) LS (Rupiah) 
LIBOR 
(Persen) 
2000 75,862,000,000 221,400,000,000,000 205,300,000,000,000 16,100,000,000,000 7,600,000,000,000 2.14 
2001 74,916,000,000 341,565,000,000,000 301,078,000,000,000 40,487,000,000,000 15,900,000,000,000 6.7 
2002 71,377,000,000 322,181,000,000,000 298,527,000,000,000 23,654,000,000,000 12,200,000,000,000 1.55 
2003 74,661,000,000 376,505,000,000,000 341,396,000,000,000 35,109,000,000,000 25,406,400,000,000 1.17 
2004 81,666,000,000 427,187,000,000,000 403,769,600,000,000 23,820,000,000,000 44,400,000,000,000 2.1 
2005 82,725,000,000 511,619,000,000,000 495,244,200,000,000 16,395,000,000,000 37,112,400,000,000 4.82 
2006 80,072,000,000 666,212,000,000,000 637,987,200,000,000 28,820,000,000,000 52,681,100,000,000 5.32 
2007 75,809,000,000 757,651,000,000,000 707,806,100,000,000 49,845,000,000,000 57,922,500,000,000 5.11 
2008 80,609,000,000 985,730,700,000,000 981,609,400,000,000 4,122,000,000,000 63,435,300,000,000 3.08 
2009 86,600,000,000 937,382,100,000,000 848,763,200,000,000 88,619,000,000,000 68,031,100,000,000 1 
2010 99,265,000,000 1,042,117,200,000,000 995,217,500,000,000 46,846,000,000,000 50,632,500,000,000 0.92 
2011 118,624,000,000 1,294,999,100,000,000 1,210,599,700,000,000 84,399,500,000,000 47,322,500,000,000 0.84 
2012 118,642,000,000 1,491,410,200,000,000 1,338,109,600,000,000 153,300,600,000,000 49,724,900,000,000 1 
2013 126,119,000,000 1,650,563,700,000,000 1,438,891,100,000,000 211,672,700,000,000 58,405,000,000,000 0.67 
2014 123,548,000,000 1,876,872,800,000,000 1,635,378,500,000,000 241,494,300,000,000 64,159,900,000,000 0.56 
Keterangan: 
ULN : utang luar negeri pemerintah A : pengeluaran pemerintah  
Y : pendapatan nasional  DA : defisit anggaran  




Konversi Utang luar negeri pemerintah US $ ke Rupiah  
Tahun ULN (US $) 
Kurs Rp 
terhadap US $ 
ULN * Kurs 
ULN (Miliar 
Rupiah) 
2000 75,862,000,000 9595 727,895,890,000,000 727895.89 
2001 74,916,000,000 10400 779,126,400,000,000 779126.40 
2002 71,377,000,000 8940 638,110,380,000,000 638110.38 
2003 74,661,000,000 8465 632,005,365,000,000 632005.37 
2004 81,666,000,000 9290 758,677,140,000,000 758677.14 
2005 82,725,000,000 9830 813,186,750,000,000 813186.75 
2006 80,072,000,000 9020 722,249,440,000,000 722249.44 
2007 75,809,000,000 9419 714,044,971,000,000 714044.97 
2008 80,609,000,000 10950 882,668,550,000,000 882668.55 
2009 86,600,000,000 9400 814,040,000,000,000 814040.00 
2010 99,265,000,000 8991 892,491,615,000,000 892491.62 
2011 118,624,000,000 9068 1,075,682,432,000,000 1075682.43 
2012 118,642,000,000 9670 1,147,268,140,000,000 1147268.14 
2013 126,119,000,000 12189 1,537,264,491,000,000 1537264.49 





Tahun ULN A Y DA LS LIBOR 
2000 727895.89 221400 205300 16100 7600 2.14 
2001 779126.40 341565 301078 40487 15900 6.7 
2002 638110.38 322181 298527 23654 12200 1.55 
2003 632005.37 376505 341396 35109 25406.4 1.17 
2004 758677.14 427187 403769.6 23820 44400 2.1 
2005 813186.75 511619 495244.2 16395 37112.4 4.82 
2006 722249.44 666212 637987.2 28820 52681.1 5.32 
2007 714044.97 757651 707806.1 49845 57922.5 5.11 
2008 882668.55 985730.7 981609.4 4122 63435.3 3.08 
2009 814040.00 937382.1 848763.2 88619 68031.1 1 
2010 892491.62 1042117.2 995217.5 46846 50632.5 0.92 
2011 1075682.43 1294999.1 1210599.7 84399.5 47322.5 0.84 
2012 1147268.14 1491410.2 1338109.6 153300.6 49724.9 1 
2013 1537264.49 1650563.7 1438891.1 211672.7 58405 0.67 
2014 1536937.12 1876872.8 1635378.5 241494.3 64159.9 0.56 
Keterangan: 
ULN : utang luar negeri pemerintah (miliar rupiah) 
A : pengeluaran pemerintah (miliar rupiah) 
Y : pendapatan nasional (miliar rupiah) 
DA : defisit anggaran (miliar rupiah) 
LS : pelunasan utang (miliar rupiah) 




Data LN  
Tahun Ln (ULN) Ln (A) Ln (Y) Ln (DA) Ln (LS) 
 
(LIBOR) 
2000 13.49791 12.30773 12.23223 9.686575 8.935904 2.14 
2001 13.56593 12.74129 12.61512 10.60874 9.674074 6.7 
2002 13.36627 12.68287 12.60662 10.07129 9.409191 1.55 
2003 13.35665 12.83869 12.7408 10.46621 10.14276 1.17 
2004 13.53933 12.96498 12.9086 10.07828 10.70099 2.1 
2005 13.60872 13.14534 13.11281 9.704732 10.52171 4.82 
2006 13.49013 13.40936 13.36607 10.26882 10.87201 5.32 
2007 13.4787 13.53798 13.46993 10.81667 10.96686 5.11 
2008 13.69071 13.80114 13.79695 8.324094 11.05778 3.08 
2009 13.60976 13.75085 13.65154 11.3921 11.12772 1 
2010 13.70177 13.85676 13.81072 10.75462 10.83235 0.92 
2011 13.88847 14.07402 14.00663 11.34332 10.76474 0.84 
2012 13.95289 14.21523 14.10677 11.94016 10.81426 1 
2013 14.24552 14.31663 14.17938 12.2628 10.97516 0.67 
2014 14.2453 14.44512 14.30738 12.3946 11.06913 0.56 
Keterangan: 
ULN : utang luar negeri pemerintah  
A : pengeluaran pemerintah  
Y : pendapatan nasional  
DA : defisit anggaran  
LS : pelunasan utang 







Dependent Variable: A   
Method: Least Squares   
Date: 04/27/16   Time: 22:01   
Sample: 2000 2014   
Included observations: 15   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     Y 0.970495 0.009324 104.0836 0.0000 
DA 0.039242 0.005657 6.936885 0.0000 
C 0.055566 0.103433 0.537214 0.6009 
     
     R-squared 0.999306    Mean dependent var 13.47422 
Adjusted R-squared 0.999190    S.D. dependent var 0.663219 
S.E. of regression 0.018872    Akaike info criterion -4.925444 
Sum squared resid 0.004274    Schwarz criterion -4.783834 
Log likelihood 39.94083    Hannan-Quinn criter. -4.926952 
F-statistic 8639.439    Durbin-Watson stat 1.350284 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     
 
Persamaan 2 
Dependent Variable: ULN   
Method: Least Squares   
Date: 04/27/16   Time: 22:17   
Sample: 2000 2014   
Included observations: 15   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
C 328.0447 112.6400 2.912329 0.0226 
Y 5581.543 1971.093 2.831699 0.0253 
DA 225.7410 79.70563 2.832184 0.0253 
LS -0.283222 0.099863 -2.836111 0.0252 
LIBOR 0.018056 0.056881 0.317437 0.7602 
A -3332.527 1179.329 -2.825783 0.0256 
Y-> A -2418.143 1238.633 -1.952268 0.0919 
DA -> A 3335.596 1179.179 2.828745 0.0255 
     
     R-squared 0.931996    Mean dependent var 13.68254 
Adjusted R-squared 0.863991    S.D. dependent var 0.281998 
S.E. of regression 0.103999    Akaike info criterion -1.384343 
Sum squared resid 0.075711    Schwarz criterion -1.006717 
Log likelihood 18.38258    Hannan-Quinn criter. -1.388366 
F-statistic 13.70494    Durbin-Watson stat 2.480553 
Prob(F-statistic) 0.001334    
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